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UVODNIK

SvetECBjenaseji4.septembra 2008 napodlagi
redne ekonomske in denarne analize sklenil, da
pusti kljuéne obrestne mere ECB nespreme-
njene. Informacije, ki so postale dosegljive po
zadnji seji, so potrdile, da bo medletna stopnja
inflacije najverjetneje dalj Casa ostala precej
nadravnijo, kije skladnascenovno stabilnostjo,
in da tveganja srednjero¢no ostajajo na strani
naras¢anja inflacije. Medtem ko rast Sirokega
denarja in kreditnih agregatov zdaj kaze nekaj
znakov umirjanja, pa e vedno moc¢na osnovna
dinamika denarne rasti nakazuje, da so na
srednji rok Se naprej prisotna tveganja za
cenovno stabilnost. Poleg tega najnovejsi
ekonomski podatki potrjujejo, da se je rast
realnega BDP sredi leta 2008 upocasnila. To je
deloma posledica pricakovane tehniéne reak-
cije na visoko rast v prvem Cetrtletju ter rezul-
tat zaviralnega uéinka svetovnih in domacih
dejavnikov, kot so neposredni in posredni
uc¢inkivisokihcenprimarnihsurovin. Vtak§nem
okolju je Se naprej nujno prepreciti obseznejse
sekundarne ucinke pri oblikovanju cen in plac.
Svet ECB popolnoma v skladu s svojim man-
datom poudarja, da je njegov poglavitni cilj
ohranjanje cenovne stabilnosti v srednjerocnem
obdobju in da ostaja trdno odlocen, da ohrani
srednjerocna in dolgoro¢na inflacijska pri-
cakovanjatrdno zasidrananaravni, kije skladna
s cenovno stabilnostjo. To bo na srednji rok
zas¢itilo kupno mo¢ ter podprlo vzdrzno
gospodarsko rast in zaposlenost. Po oceni Sveta
ECB bo denarna politika s svojo sedanjo
naravnanostjo prispevala k doseganju cilja
cenovne stabilnosti. Svet ECB bo v prihodnjem
obdobju Se naprej zelo natan¢no spremljal vsa
gibanja.

Kot kaze ekonomska analiza, se je po Euro-
statovi prvi oceni realni BDP v euroobmocju
po visoki Cetrtletni rasti v prvem cetrtletju leta
2008 (0,7%) zmanjsal za 0,2% v drugem
cetrtletju. Zasebna potro$nja se je v primerjavi
s prejSnjim Cetrtletjem znizala za 0,2%,
investicije pa so opazno oslabile, saj so se
zmanjSale za 1,2%. Uvoz in izvoz euroobmocja
sta upadla za 0,4%.

Sode¢ po vseh razpolozljivih podatkih se
gospodarstvo euroobmocja trenutno nahaja v
obdobju oslabljene aktivnosti, za katerega so
znaCilne visoke cene primarnih surovin, ki
vplivajo na zaupanje potrosnikov in pov-
praSevanje, ter oslabljena rast investicij. Temu
obdobju bo po pricakovanjih sledilo postopno
okrevanje. Ce se bo zniZanje cen nafte z julij-
skih rekordnih vrednosti ohranilo, bo to okre-
pilo realni razpolozljivi dohodek, pri cemer
zaposlenost ostaja na visoki ravni, stopnja
brezposelnosti pa je dolgoro¢no gledano nizka.
Poleg tega naj bi rast svetovnega gospodarstva
ostala razmeroma vztrajna predvsem po zaslugi
nadaljnje rasti v nastajajocih trznih gospo-
darstvih. To naj bi spodbujalo zunanje pov-
prasevanje po blagu in storitvah euroobmocja
ter s tem investicije.

Taksne gospodarske obete kazejo tudi makro-
ekonomske projekcije za euroobmocje, ki so jih
septembra 2008 pripravili strokovnjaki ECB.
Po teh projekcijah se bo povprecna medletna
realna rast BDP v letu 2008 gibala med 1,1% in
1,7%, v letu 2009 pa med 0,6% in 1,8%. V
primerjavi z junijskimi projekcijami, ki so jih
pripravili strokovnjaki Eurosistema, so podatki
o realni rasti BDP v letih 2008 in 2009 slabsi.

Po mnenju Sveta ECB je negotovost, povezana
s tak$nimi gospodarskimi obeti, v sedanjih
razmerah Se posebno velika in na splosno
prevladujejo tveganja upocCasnjevanja gospo-
darske aktivnosti. Tveganja izhajajo zlasti iz
ponovne rasti cen energentov in hrane, kar bi
lahkooslabilopotro$njoininvesticije. Nadaljnje
tveganje Se naprej predstavlja moznost, da bodo
napetosti na finan¢nih trgih moc¢neje prizadele
realno gospodarstvo, kot je bilo pricakovano
doslej. Vir tveganj je tudi moznost neobvlad-
ljivih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij ter
zaskrbljenost glede vse vecjih protekcionisti-
¢nih pritiskov.

Pri cenovnih gibanjih ostaja medletna inflacija
poHIPC ze odlanskejeseni ob¢utnonadravnijo,
ki je skladna s cenovno stabilnostjo, in je
avgusta po Eurostatovi prvi oceni znasala 3,8%
v primerjavi s 4,0% junija in julija 2008.
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Zaskrbljujoce visoka inflacija izhaja predvsem
iz posrednih in neposrednih u¢inkov preteklega
skokovitega porasta cen energentov in hrane na
svetovni ravni. Obenem se v zadnjih Cetrtletjih
povecuje rast pla¢ v obdobju, ko se je rast
produktivnosti dela upocasnila, kar je povzro-
¢ilo skokovit porast stroskov dela na enoto
proizvoda.

Glede prihodnjih gibanj je na podlagi sedanjih
terminskih cen primarnih surovin mogoce
pricakovati, da bo inflacija po HICP verjetno Se
kar nekaj Casa ostala precej nad ravnijo, ki je
skladna s cenovno stabilnostjo, in da se bo v
letu 2009 le postopoma umirjala. Ta pred-
videvanja so v skladu s septembrskimi proj-
ekcijami strokovnjakov ECB, ki napovedujejo,
da bo povprec¢na medletna inflacija po HICP v
letu 2008 znaSala med 3,4% in 3,6%, v letu
2009 pa med 2,3% in 2,9%. Visje projekcije
inflacije za leti 2008 in 2009 vecinoma
odrazajo vi§je cene energentov in v manjsi
meri vi§je cene hrane in storitev v primerjavi s
prejsnjimi predpostavkami.

Pri tem je pomembno ponovno opozoriti na
pogojno naravo projekcij strokovnjakov ECB.
Projekcije namre¢ temeljijo na vrsti pred-
postavk, ki so povsem tehni¢ne narave in niso
povezane z namerami politike. Tehni¢ne pred-
postavke o kratkoro¢nih obrestnih merah kazejo
trzna pricakovanja, ki so prevladovala sredi
avgusta. Nadaljejetrebaopozoriti,daprojekcije
temeljijo na predpostavki, da bodo cene nafte
in drugih primarnih surovin sicer ostale na
povisaniravni, vendar bodo v obdobju projekcij
bolj stabilne kot v zadnjih mesecih, kar je v
skladu s prevladujo¢imi terminskimi cenami.

Po mnenju Sveta ECB so tveganja za gibanje
cen v srednjerocnem obdobju, ki je pomembno
za denarno politiko, na strani nara$canja
inflacije. Tveganja obsegajo moznost, da bodo
cene primarnih surovin ponovno narascale in
da bo prej$nja rast cen povzrocila nadaljnje in
Se mocnejse posredne ucinke na cene zivljenj-
skih potrebs¢in. Zelo zaskrbljujoce je tudi
dejstvo, da bi lahko inflacijske pritiske precej
okrepili obseznejsi sekundarni ucinki, ki
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izhajajo iz oblikovanja cen in plac. Navzgor
usmerjena tveganja za stabilnost cen bi lahko
zaostrilo tudi nepri¢akovano povecanje pos-
rednih davkov in nadzorovanih cen.

Glede na vse te dejavnike je nujno zagotoviti,
da srednjero¢na in dolgorocnejsa inflacijska
pricakovanja ostanejo trdno zasidrana na ravni,
ki je skladna s stabilnostjo cen. Prepreciti je
treba obseznejSe sekundarne ucinke, ki jih pri
oblikovanju cen in pla¢ povzrocajo visje cene
energentov in hrane. Svet ECB zato s posebno
pozornostjo spremlja oblikovanje cen in
pogajanja o placah v euroobmocju. Vsi sode-
lujoci tako v javnem kot v zasebnem sektorju
morajo na tem podrocju izpolniti svoje
obveznosti. Svet ECB je ze veckrat izrazil
zaskrbljenost glede pla¢nih sistemov, v katerih
so nominalne place indeksirane na cene
zivljenjskih potrebs¢in. Tak$ni sistemi pred-
stavljajo tveganje, da inflacijski Soki sprozijo
placno-cenovno spiralo, ki bi bila §kodljiva za
zaposlenost in konkuren¢nost prizadetih drzav.
Svet ECB zato poziva, da se tak$ni placni
sistemi odpravijo.

Denarna analiza potrjuje, da srednjerocno in
dolgorocneje prevladujejo navzgor usmerjena
tveganja za stabilnost cen. V skladu s strategijo
denarne politike Svet ECB ocenjuje, da so se
zaradi vztrajno moc¢ne osnovne rasti denarja in
kreditov v euroobmoc¢ju v zadnjih nekaj letih
pojavilanavzgorusmerjenatveganjazacenovno
stabilnost. V zadnjih Cetrtletjih so ta tveganja
postala jasno vidna, saj se inflacija trendno
povecuje.

Glede na to, da napetosti na financnih trgih Se
niso popustile, denarna analiza prispeva k
ohranjanju nujne srednjero¢ne usmerjenosti
denarne politike, saj pozornost usmerja na
navzgor usmerjena tveganja za Ccenovno
stabilnost, ki obstajajo v srednjero¢nem in
dolgoro¢nejsem obdobju. Medtem ko rast
Sirokega denarja in kreditnih agregatov zdaj
kaze nekaj znakov umirjanja predvsem zaradi
ukrepov za ublazitev tveganj za cenovno
stabilnost, sprejetih od leta 2005 dalje, pa
moc¢na osnovna dinamika denarne rasti



nakazuje, da na srednji rok Se naprej obstajajo
navzgor usmerjena tveganja za cenovno
stabilnost.

Zaradi trenutno polozne krivulje donosnosti
je prislo do premescanja iz dolgoro¢nejSih
finanénih sredstev v denarne instrumente, ki
ponujajo podobno obrestovanje ob vedji
likvidnost in manjSem tveganju. Tak$no pre-
mescanje je povzrocilo, da sedanja skupna
stopnja rasti denarnega agregata M3 presega
osnovno dinamiko rasti denarja. Hkrati se je
zaradi premikov iz vlog ¢ez no¢ julija Se
dodatno znizala medletna stopnja rasti
denarnega agregata M1. Te ucinke in druge
zacasne dejavnike je treba upoStevati pri
ocenjevanju denarnih gibanj in njihovih
posledic. Sir$a analiza podatkov ob uposte-
vanju ustrezne srednjeroc¢ne perspektive in
zgoraj omenjenih dejavnikov potrjuje visoko
osnovno stopnjo denarne rasti.

Predvsem je iz dinamike, dospelosti in sektor-
ske sestave zadolzevanja pri bankah mogoce
sklepati, da na ravni euroobmocja kot celote
sedanje napetosti na financ¢nih trgih doslej
niso bistveno prizadele ponudbe bancnih
kreditov. Kljub temu rast posojil sedaj kaze
znake umirjanja, kar je v skladu s prej$njimi
pricakovanji, saj se povprasevanje podjetij po
kreditih upocéasnjuje. Obenem rast posojil
gospodinjstvom Se naprej sledi trendu zni-
zevanja, ki je opazen v zadnjih nekaj letih, kar
je posledica visjih kratkoro¢nih obrestnih mer
in slabitve stanovanjskega trga v ve¢ delih
euroobmocja.

Ce povzamemo, navzkrizna primerjava rezul-
tatov ekonomske in denarne analize nedvoumno
potrjuje oceno, da v srednjero¢nem obdobju
prevladujejo navzgor usmerjena tveganja za
cenovno stabilnost. Informacije, ki so postale
dosegljive po zadnjiseji Sveta ECB, so potrdile,
da bo medletna stopnja inflacije najverjetneje
dalj Casa ostala precej nad ravnijo, ki je skladna
scenovno stabilnostjo. Medtem ko rast Sirokega
denarja in kreditnih agregatov zdaj kaze nekaj
znakov umirjanja, pa e vedno moc¢na osnovna
dinamika denarne rasti nakazuje, da so na

srednji rok Se naprej prisotna tveganja za
cenovno stabilnost. Poleg tega najnovejsi eko-
nomski podatki potrjujejo, da se je rast realnega
BDP sredi leta 2008 upocasnila. To je deloma
posledica pri¢akovane tehni¢ne reakcije na
visoko rast v prvem cetrtletju ter rezultat
zaviralnega ucinka svetovnih in domacih
dejavnikov, kot so neposredni in posredni
ucinki visokih cen primarnih surovin. V taksnih
razmerah je zato Se naprej nujno prepreciti
obseznejse sekundarne ucinke pri oblikovanju
cen in pla¢. Svet ECB popolnoma v skladu s
svojim mandatom poudarja, da je njegov
poglavitni cilj ohranjanje cenovne stabilnosti v
srednjerocnem obdobju in da ostaja trdno
odloc¢en, da ohrani srednjero¢na in dolgoroc¢na
inflacijska pric¢akovanja trdno zasidrana na
ravni, ki je skladna s cenovno stabilnostjo, ter s
tem zasc¢iti kupno mo¢ v srednjero¢nem obdobju
in podpre vzdrzno rast in zaposlenost v
euroobmocju. Po oceni Sveta ECB bo denarna
politika s svojo sedanjo naravnanostjo pri-
spevala k doseganju cilja cenovne stabilnosti.
Svet ECB bo v prihodnjem obdobju Se naprej
zelo natanéno spremljal vsa gibanja.

Na podrocju javnofinancne politike bi morali
proracunski nacrti za leto 2009 v celoti odrazati
sedanje zaveze. To pomeni, da morajo drzave
euroobmocja z razmeroma velikim javnofi-
nan¢nim primanjkljajem pripraviti veliko bolj
ambiciozne in konkretne konsolidacijske
ukrepe, zlasti na strani odhodkov. Drzave, ki so
ze dosegle svoje srednjerocne proracunske
cilje, pa morajo zagotoviti, da bodo ohranile
zdrav strukturni javnofinancni polozaj. V
sedanjih razmerah bi dosledno izvajanje
stabilnostno usmerjene javnofinancne politike
prispevalo k brzdanju inflacijskih pritiskov in
zagotovilo potreben proracunski manevrski
prostor, ki bi omogocal, da samodejni sta-
bilizatorji prispevajo k izravnavanju gospo-
darskega cikla.

Na podro¢ju strukturnih politik so v sedanjih
gospodarskih okolis¢inah klju¢nega pomena
ukrepi, ki zmanjSujejo stroSke prilagajanja in
prispevajo k zmernejsi rasti stroskov dela na
enoto proizvoda. Medtem ko je to bistveno v
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vseh drzavah euroobmocja, je Se posebno perece
v tistih, ki so v zadnjih letih zabelezile precejSen
upad stroskovne in cenovne konkuren¢nosti in
kjer je brezposelnost ze zacela narascati. Poleg
tega bi spodbujanje produktivnosti prek vecjih
vlaganj v inovacije in izobrazevanje povecalo
moznosti za dolgoro¢no rast realnega dohodka.
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EKONOMSKA IN DENARNA GIBAN]JA

| ZUNANJE OKOLJE EUROOBMOC)A

V' zadnjih treh mesecih so svetovne gospodarske razmere zaznamovali neugodni pogoji za
gospodarsko aktivnost ter nezmanjsani inflacijski pritiski. Vztrajne napetosti na financnih trgih
S0 v povezaviz visokimi cenami surovin in Se vedno potekajocimi prilagoditvami na stanovanjskem
trgu v vrsti razvitih gospodarstev Se naprej hromili svetovno gospodarsko aktivnost. Po drugi
strani so skupno gospodarsko rast Se naprej podpirala nastajajoca trzna gospodarstva. Obenem
so se predvsem pod pritiskom visokih cen surovin kopicili svetovni inflacijski pritiski. Gledano v
celoti so tveganja v obetih za svetovno gospodarsko rast na strani upocasnjevanja rasti.

1.1 GIBANJA V SVETOVNEM GOSPODARSTVU Graf | Svetovni indeks PMI

V zadnjih treh mesecih so bile za svetovne
gospodarske razmere znacilni neugodni pogoji
za gospodarsko aktivnost, nezmanjsani infla- — skupaj

cijski pritiski in na splo$no visoka raven T ;‘;ﬁ;‘l’zvalne dejavnosti

negotovosti. Vztrajne napetosti na finan¢nih -
trgih so v povezavi z visokimi cenami surovin

in Se vedno potekajoCimi prilagoditvami na
stanovanjskem trgu v vrsti razvitih gospodar-

stev Se naprej hromili svetovno gospodarsko s ;
aktivnost. Globalni u¢inki pocasnejse rasti v FQ
ZDA so ocitno pustili opazne sledi v svetovnem 5
gospodarskem ciklu, ki so jih posebej mocno e’
cutila razvita gospodarstva. Po drugi strani je 45
gospodarsko rast v nastajajocih trznih gospo-
darstvih Se naprej poganjalo trdno domace 4o 40
povprasevanje. Razmere v zunanjem okolju 200120022003 2004 2005 2006 2007
euroobmocjasosovzadnjem CetrtletjuSenaprej  Vir: NTC Economics.

poslabsevale. To je skladno tudi z anketnimi

podatki o svetovnih pogojih poslovanja. Julija je svetovni indeks PMI za vse dejavnosti tako
ostal rahlo pod mejo 50 tock, ki lo¢uje gospodarsko konjunkturo od recesije (glej graf 1), kar kaze
na oslabljene trzne razmere tako v predelovalnih kot tudi v storitvenih dejavnostih.
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Svetovna inflacija se je zaradi pritiskov iz preteklih povecanj cen nafte in surovin brez
energentov v zadnjih treh mesecih strmo povecala. Skupna inflacija cen zivljenjskih potrebscin
v drzavah OECD je v letu do julija 2008 narasla na 4,8%, kar je nad povprec¢jem prejSnjih treh
mesecev. Brez hrane in energentov so se cene zivljenjskih potrebs¢in v istem obdobju povecale
za 2,3%. Anketni podatki kazejo, da se bodo pritiski na rast cen v bliznji prihodnosti nadalje-
vali, saj kazalniki stroSkovnih pritiskov §e vedno trendno narasc¢ajo. Svetovni indeks lastnih
cen PMI, ki kaze mo¢no korelacijo s svetovnimi stopnjami inflacije, je julija sicer rahlo padel,
a ostal blizu anketnemu rekordu iz junija 2008. Taksno sicer majhno zmanjsanje je lahko znak,
da se inflacijski pritiski v skladu z nedavnim zmanjSanjem cen surovin morda nekoliko
umirjajo.

IDRUZENE DRZAVE AMERIKE

Po ve¢ letih zivahne rasti se je ameriSki BDP proti koncu leta 2007 opazno upocasnil in v prvem
cetrtletju 2008 Se naprej narascal pocasi. Vzroki za to upocasnitev so Se vedno potekajoca
korekcija na stanovanjskem trgu, zaostreni pogoji kreditiranja in poviSane cene energentov.
Domace povprasevanje je bilo razmeroma oslabljeno, tako da je rast poganjal predvsem izvoz, ki
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sta ga podpirala trdno povprasevanje iz tujine Glavna gibanja v najpomembnejsih
in $ibkejsi dolar. Po prvih ocenah se je rast
realnega BDP z 0,9% v prvem cetrtletju tega
leta v drugem cetrtletju na medletni ravni — curoobmotje === Japonska
okrepila na 3,3% (glej graf 2). To kaZe ne le na wreer ZDA Zdruzeno kraljestvo
mocan prispevek neto izvoza, temve¢ tudi na Gospodarska rast?

v " . . (medcetrtletne spremembe v odstotkih; cetrtletni podatki)
dolo¢eno povecanje izdatkov za osebno po-

industrijsko razvitih gospodarstvih

tro§njo, ki so jo spodbudili za¢asni javno- 20 20
finan¢ni ukrepi. Stanovanjske investicije 15 15
so se Se naprej zmanjSevale, ceprav pocasneje
kot v prejinjih etrtletjih. 10 10
0,5 0,5
Na podroc¢ju cenovnih gibanj je medletna
inflacija po indeksu CPIs povprecne ravni4,2% L i e
v prvi polovici leta 2008 in 2,9% v letu 2007 o5} 05
julija letos narasla na 5,6%. Glavni razlog za ]
vigjo inflacijo so velika povedanja stroskov za o e
energijo. Medletna inflacija brez hrane in  -15 -1,
energentov je julija znasala 2,5%, kar je rahlo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
nad povprecjem prve polovice leta. Stopnja Inflacije?
(cene zivljenjskih potreb§¢in; medletne spremembe v
odstotkih; meseéni podatki)
Glede prihodnjih gibanj se pricakuje, da bo 6 6
gospodarska aktivnost v drugi polovici leta S 5
ostala upocasnjena. Obete za osebno potrosnjo | .

Y
3

< .
.

kvarijo neugodna gibanja na podrocju
zaposlovanja in realnega dohodka, ki bodo na 3

TP

financno stanje gospodinjstev bolj opazno 5 »Ivn/ y l.r 2
vplivala potem, ko bodo proti koncu leta osla- v :
bili spodbujevalni ucinki javnofinancnega ! & '."" !
stimulativnega paketa ukrepov. Vztrajne 0 prare o howr 0
napetosti na finanénih trgih, visoke cene | % ""'..."l'-'-“ o T 0
energentov in peSajoce zunanje povprasevanje 5 N 5
predstavljajo dodatna tveganja za prihodnja 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

gospodarska glbanja' InﬂaCUa cen ZIVI.] eanklh Viri: nacionalni podatki, BIS, Eurostat in izracuni ECB.
potrebééin bo v bliinji prihodnosti v skladu z 1) Podatki Eurostata se uporabljajo za euroobmocje in
i . X X K K Zdruzeno kraljestvo, nacionalni podatki se uporabljajo za
glbanjl cen surovin IlaJVCI‘_]CtIle_]e ostala po- ZDA in Japonsko. Podatki o BDP so desezonirani.
iy v . . 2) HICP za euroobmocje in ZdruZeno kraljestvo, CPI za ZDA
visana. Vseeno bosta podpovprecna izkori- i e o
§Cenost zmogljivosti in popusScanje napetosti
na trgu dela v prihodnjih mesecih predvido-
ma nekoliko pritiskali na padanje cen.

Zvezni odbor ZDA za odprti trg je potem, ko je ciljno obrestno mero za zvezna sredstva med
septembrom 2007 in aprilom 2008 skupno znizal za 3,25 odstotne tocke, na sejah 25. junija in
5. avgusta to mero pustil nespremenjeno na ravni 2,0%. Poleg tega je Federal Reserve System
nedavno napovedal dodatne ukrepe za izboljSanje ucinkovitosti svojih operacij povecevanja
likvidnosti ter kot razlog navedel krhke razmere na finan¢nih trgih.
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JAPONSKA

Na Japonskem se je gospodarska aktivnost zaradi Sibkega izvoza ter peSajocega domacega
povprasevanja opazno upocasnila. Po prvih predhodnih ocenah japonske vlade se je realni BDP v
drugem cetrtletju medcetrtletno zmanjsal za 0,6%. Ta upocasnitev, ki je ve¢inoma iznicila hitro
rast v prvem Cetrtletju tega leta (0,8% medcéetrtletno, popravljeno navzdol z 1,0%) je bila razme-
roma §iroko razporejena po razlicnih komponentah povprasevanja. Zasebna potro$nja se je po
0,7% povecanju v prvem cetrtletju medcetrtletno zmanjsala za 0,5%, kar odraza nizje realne
dohodke in negotove obete za gibanja na trgu dela. Stanovanjske investicije, ki so se v prvem
cetrtletju za 4,3% povecale, so se v drugem mocno, za 3,4%, zmanjSale. Javna poraba se je
zmanjSala za 0,9%, k Cemur je najve¢ prispevalo 5,2% zmanjSanje javnih nalozb. Zaradi
obcutnega zmanjSanja tako izvoza kot uvoza (-2.3% in -2.8% medcetrtletno), je bil prispevek
neto zunanjega povprasSevanja k BDP efektivno enak nic.

Inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in v zadnjih mesecih narasca, tako da je povprecna rast
indeksa CPI v drugem cetrtletju na medletni ravni znasSala 1,4%. Medletna inflacija po CPI se
je z junijske ravni 2,0% v juliju Se dodatno povecala na 2,3%, kar v veliki meri odraza gibanja
cen motornih goriv. Medletna inflacija po CPI brez hrane in energentov je po junijski 0,1%
julija znasala 0,2%.

Japonska centralna banka je na zadnji seji 19. avgusta 2008 tako kot na vseh ostalih leto$njih sejah,
na katerih je odlocala o denarni politiki, sklenila, da ciljno obrestno mero pusti nespremenjeno
na ravni 0,5%.

Pri prihodnjih gibanjih bo gospodarska aktivnost na Japonskem v drugi polovici leta najverjetneje
ostala razmeroma Sibka. Zasebna potrosnja bo po pricakovanjih ostala skromna, saj inflacija Se
naprej zmanjSuje realne dohodke, pogoji na trgu dela pa se poslabsujejo. Poleg tega utegne
upocasnjeno mednarodno povprasevanje slabiti obete za prispevek neto izvoza k rasti BDP.

IDRUZENO KRALJESTVO

V Zdruzenem kraljestvu se je rast BDP ustavila, inflacija po indeksu HICP pa se je Se povecala.
Cetrtletna stopnja gospodarske rasti je v lanskem letu postopno padala, da se gospodarska rast §e
vedno upocasnjuje pa so potrdile tudi predhodne ocene gospodarske rasti v drugem cetrtletju leta
2008 (0,0%, dale¢ pod dolgoro¢nim povprecjem 0,7%). V skladu s Sibko rastjo v trgovini na drobno
se tudi zasebna potroSnja v drugem cetrtletju sploh ni povecala. Glede na nedavne kazalnike
zaupanja, ki se na splo$no trendno zmanjSujejo in so ostali pod dolgoro¢nim povprecjem, bo
gospodarska rast v prihodnjih Cetrtletjih po pri¢akovanjih ostala skromna. To je v skladu s trznimi
pricakovanju, saj je bila napoved rasti BDP v letu 2008, ki jo je pripravil Consensus Economics,
avgusta naravni 1,4% (ve¢inoma nespremenjena v primerjavi s prejsnjimi meseci), medtem ko so
se obeti za leto 2009 mocno poslabsali. Korekcije na stanovanjskem trgu so se nadaljevale. Po
indeksu Halifax so se julija cene stanovanjskih nepremicnin zmanjsale za priblizno 11% med-
letno, po indeksu Nationwide pa naj bi se avgusta zmanjSale za 10,1%. V drugem cetrtletju leta
2008 se je proizvodnja v gradbenem sektorju medcetrtletno zmanjsala za 1,1%.

Medletna inflacija po indeksu HICP se je z junijskih 3,8% julija povecala na 4,4%. K temu so
najvec¢ prispevale cene hrane in energentov, medtem ko je bila inflacija po HICP brez hrane in
energentov bolj zmerna. Bank of England pricakuje, da se bo inflacija v drugi polovici leta Se
povecala.
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Odbor za denarno politiko angleske centralne banke je 4. septembra 2008 sklenil, da svojo klju¢no
obrestno mero peti mesec zapored pusti nespremenjeno na ravni 5,00%.

DRUGE EVROPSKE DRZAVE

V drugih drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja je bila gospodarska rast v zadnjih cetrtletjih
mesana. Obenem se je v vseh teh drzavah inflacija v zadnjih mesecih moéno povedala, k ¢emur so
najvec prispevale nara§cajoce cene hrane in energentov.

Na Svedskem se je etrtletna stopnja rasti v zadnjih &etrtletjih zmanj$evala in v drugem &etrtletju
leta2008 znaSala 0,0% (dale¢ pod dolgorocnim povprecjem 0,8%). Na Danskem je bilaupocasnitev
v zadnjih Cetrtletjih bistveno bolj izrazita, saj je Cetrtletna stopnja rasti v prvem cetrtletju padla na
-0,8% (v primerjavi z dolgorocnim povprecjem 0,5%), a se je rast v drugem cCetrtletju nato odbila
na 0,6%. Julija sta se indeksa zaupanja potros$nikov in trgovine na drobno v obeh drzavah Se
zmanjSala, kar kaze na zelo moc¢no negotovost v zvezi z gibanji v gospodarski aktivnosti v
prihodnjih cetrtletjih. Inflacija po HICP se je v letu 2008 povecala, predvsem zaradi rasto¢ih cen
hrane in energije. Julija je medletna inflacija po HICP na Danskem dosegla 4,4%, na Svedskem pa
4,1%. V obeh drzavah se pri¢akuje, da se bo inflacija nekoliko zmanjsala, vendar bo v prihodnjih
Cetrtletjih ostala poviSana. Sveriges Riksbank je 4. septembra 2008 sklenila, da svojo kljuéno
obrestno mero poveca za 25 bazi¢nih to¢k na 4,75%.

Med §tirimi najveéjimi drzavami ¢lanicami EU v srednji in vzhodni Evropi sta Cedka in Poljska v
zadnjih Cetrtletjih belezili hitro medcetrtletno gospodarsko rast, ki pa je v primerjavi s koncem
lanskega leta nekoliko oslabila in na Ceikem v prvem Eetrtletju tega leta znasala 0,9%, na Polj-
skem pa v drugem cetrtletju 1,5%. Nasprotno je bila v Romuniji rast v zadnjih Cetrtletjih zelo
mocna in je v prvem cetrtletju dosegla 8,2% medletno, v drugem pa 9,3% medletno. Na Madzar-
skem so Cetrtletne stopnje rasti ostale nizke, ceprav se je rast v zadnjih Cetrtletjih nekoliko
okrepila in v prvem cetrtletju dosegla 0,6% (z 0,3% v zadnjem cetrtletju leta 2007). Kazalnika
zaupanja potrosnikov in prodaje na drobno sta se v mesecih do julija letos na Ceskem in Poljskem
nekoliko poslabsala, medtem ko sta se na Madzarskem izboljsala, v Romuniji pa ostala stabilna.
Inflacija se je v vseh §tirih drzavah povecala in julija v Romuniji dosegla 9,1%, na Madzarskem
7,0%, na Ceskem 6,8% in na Poljskem 4,5%. K visji inflaciji po HICP so najveé¢ prispevale
nara§cajoCe cene hrane in energentov. V prihodnje se bo inflacija po HICP v vseh §tirih drzavah
predvidoma nekoliko zmanjSala, a ostala povisana. Zaradi zaskrbljenosti glede nara$canja
inflacije je upravni odbor romunske centralne banke Banca Nationald a Romaniei klju¢no obrestno
mero 31. julija povedal za 25 bazi¢nih na 10,25%. Nasprotno je Ceska narodni banka 7. avgusta
sklenila, da svojo klju¢no obrestno mero za 25 bazi¢nih tock zniza na 3,5%.

V manjsih drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja so bili vzorci gospodarske rasti v zadnjih
cetrtletjih razli¢ni. Medtem ko je na Slovaskem in v Bolgariji rast ostala zelo mocna, se je zaradi
pocasnejSe rasti kreditov in realnega dohodka ter obcCutnega padca cen stanovanj v baltskih
drzavah (predvsem v Estoniji) domace povprasevanje strmo zmanj$alo. Sode¢ po kazalnikih
zaupanja Evropske komisije se bodo ti trendi v bliznji prihodnosti nadaljevali. Medletna
inflacija po indeksu HICP se je v letu 2008 v baltskih drzavah in Bolgariji mo¢no povecala in
julija znasala od 11,2% do 16,5%. Glavni razlog za povec¢anje so visje cene hrane in energentov.
Na Slovaskem je bilo povecanje manj izrazito, tako da se je inflacija po HICP julija povzpela na
4,4%. Okvir 1 na kratko predstavlja gibanja cen hrane v srednje- in vzhodnoevropskih drzavah
EU izven euroobmocja in njihov vpliv na inflacijo po HICP.
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V Rusiji se je hitra gospodarska rast nadaljevala. V prvem cetrtletju leta 2008 je realni BDP po
izjemno moc¢nem cetrtem cetrtletju 2007 (9,5% medletno) rasel nekoliko pocasneje, po stopnji
8,5% na medletni ravni. Isto¢asno se krepi zaskrbljenost zaradi vse vecjega zunanjega za-
dolzevanja ruskih podjetij, povecujejo pa se tudi likvidnostne napetosti v ban¢nem sektorju.
Inflacijski pritiski so ostali moc¢ni, saj medletna inflacija cen Zzivljenjskih potrebséin od
maja 2008 vztraja blizu 15% (avgusta 14,9%).

GIBANJA CEN HRANEV SREDNJE- INVZHODNOEVROPSKIH DRZIAVAH
CLANICAH EU ZUNA) EUROOBMOC)A

Od leta 2006 naprej cene hrane v svetovnem gospodarstvu tako za proizvajalce kot za
potros$nike strmo narasc¢ajo. Ta Sok je v EU mocno prizadel srednje- in vzhodnoevropske
drzave Clanice zunaj euroobmodja (drzave SVE)Y, saj vse porocajo o veéjih podrazitvah
hrane kot v euroobmogju.

Nedavna gibanja cen kmetijskih izdelkov in njihov vpliv na indeks HICP

Cene hrane so zacele strmo narascati leta 2007, rast cen hrane za potro$nike ter njihov vpliv
na skupno inflacijo po indeksu HICP pa sta bila v obdobju od januarja do julija 2008 v vseh
drzavah srednje in vzhodne Evrope vecja kot v euroobmocju (glej graf A). V tem obdobju so
se cene hrane najbolj povecale v Bolgariji, Latviji in Litvi, in sicer za 19,6%, 25,9% oz.
17,0%. Slednje so za to obdobje porocale tudi o najvecjem prispevku potrosniskih cen
hrane k inflaciji po indeksu HICP.

1) Drzave srednje in vzhodne Evrope (SVE) so drzave ¢lanice zunaj euroobmodja, ki so se EU pridruzile od maja 2004.

Graf A Rast cen hrane in prispevek k skupni inflaciji po HICP v obdobju januar-julij 2008

(medletne spremembe v odstotkih; odstotne tocke)
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Graf B Utez hrane v HICP (2008) Graf C Utez hrane v HICP (200) v razmerju

do BDP na prebivalca (2007)

ECB

(v odstotkih) (euroobmocje = 100)

os x: BDP na prebivalca po pariteti kupne moc¢i
os y: utez hrane v HICP

50 50 250 250
45 45 .
40 40 200 200
35 35
30 — — 30 150 0 150
B B B B B B 25
20/ H B B B B B B B =2 100 100
LIl B B B B B B B B BI|S
oo B B B B B B B BRI 50 50
S B B B B B B B B BRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 50 100 150

1 Bolgarija 5 Litva 9 Slovaska

2 Ceska 6 Madzarska 10 euroobmocje

3 Estonija 7 Poljska

4 Latvija 8 Romunija
Vira: Eurostat in ECB. Vira: Eurostat in ECB.

Velik prispevek cen hrane k inflaciji po HICP je deloma povezan z veliko utezjo, ki ga ima
hrana v indeksu HICP v drzavah srednje in vzhodne Evrope. V vseh teh drzavah je utez
(predelane in nepredelane) hrane v letu 2008 za priblizno 20% vecja kot v euroobmocju (glej
graf B).

Graf C kaze, da je utez hrane v koSarici indeksa HICP tesno povezana z ravnijo BDP na
prebivalca (po pariteti kupne moci). Zato ni presenetljivo, da v vecini srednje- in
vzhodnoevropskih drzav v zadnjih letih obstaja moc¢na korelacija med zmanjSevanjem
deleza komponente hrane in rastjo dohodka na prebivalca. Utez se v koSarici indeksa
med letoma 2003 in 2008 ni spreminjala v vseh drzavah enako. Najbolj se je zmanjsala
v hitro rastoCih srednje- in vzhodnoevropskih drzavah Latviji, Litvi in Slovaski.

Dejavniki, ki spodbujajo rast cen hrane

Nara$canje cen hrane na ravni potros$nikov in proizvajalcev je mogoce pojasniti z razli¢nimi
zacasnimi kot tudi bolj trajnimi strukturnimi dejavniki. V vseh srednje- in vzhodnoevropskih
drzavah so nanje vplivala povecanja svetovnih cen hrane, ki so jih med drugim povzrocili
okrepljeno povpraSevanje v nastajajoc¢ih trznih gospodarstvih, vecje povpraSevanje po
kmetijskih izdelkih za proizvodnjo biogoriv in izpad pridelka zaradi vremenskih
dejavnikov.?

V Stevilnih srednje- in vzhodnoevropskih drzavah so na cene hrane vplivali (pogosto zacasni)
dejavniki, znacilni za posamezno drzavo, kot npr. Sibka letina ali mocna rast plaé, ki so
obcutno prispevali k narascanju stroskov in cen v prehrambeni industriji ter okrepili prenos
teh dejavnikov na cene hrane za potro$nike. Slednje so se (sorazmerno) vec¢ kot v euroobmocju
povecale tudi zaradi vi§jih davkov na tobacne izdelke (tobak je sestavni del komponente
hrane v HICP) in davka na dodano vrednost. Bolj so se v teh drzavah podrazili tudi energenti.
Glede na to, da je proizvodnja hrane v vecini srednje- in vzhodnoevropskih drzav energetsko

2) Glej tudi okvir z naslovom ,,Vzroki za hitro rast svetovnih cen hrane”, Mesec¢ni bilten, junij 2008.
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bolj intenzivna kot v euroobmodju, so drazji | Geii Ui EHEETH IS Al E e TR
energenti prav tako prispevalo k temu, da so
proizvodni stroski in cene v prehrambeni
industriji visji kot v euroobmocju. Nadalje

komponenta hrane v HICP
v driavah SVP

(medletne spremembe v odstotkih; stanja v odstotkih)

= inflacija cen hrane po HICP (lestvica na levi strani)

so k naraééanju cen hrane v srednje— in ...« inflacijska pricakovanja (lestvica na desni strani)
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Vira: Evropska komisija in ECB.

V veéini drzav je iz posamicnih primerov mogoce sklepati, da raven konkurence v
drobnoprodajnem prehrambenem sektorju ni zados$cala za omejevanje rasti profitnih marz
v prodaji na drobno. Nadaljnja liberalizacija trga s hrano na drobnoprodajni ravni bi v ve¢
drzavah tako lahko omejila rast cen zivljenjskih potrebscin.

Ker so prehrambeni izdelki zelo trzni, je na gibanja cen hrane v nekaterih drzavah srednje in
vzhodne Evrope, v katerih so bile cene na zacetku razmeroma nizke, ocitno precej vplivala
arbitraza z euroobmocjem. V tistih srednje- in vzhodnoevropskih drzavah, v katerih je raven
cen najnizja, je praviloma vecji tudi prispevek (nepredelane) hrane h (kon¢ni) drobnopro-
dajni ceni, kar vodi k ve¢jim procentualnim povecanjem drobnoprodajnih cen.

Praviloma so cene hrane bolj zmerno narascale v tistih drzavah srednje in vzhodne Evrope,
ki imajo razmeroma fleksibilen nominalni devizni te¢aj (npr. Ceska, Poljska, Romunija in
Slovaska). V teh drzavah je apreciacija teCaja oCitno zavirala rast cen, in sicer najprej z
neposrednim zniZevanjem cen uvozene hrane, drugic pa z znizevanjem energetskih stroskov
ter s tem domacih stroskov pridelave hrane.

Nekatere makroekonomske posledice in vpliv na politiko

Pri makroekonomskih posledicah nedavnih velikih podrazitev hrane je v drzavah srednje in
vzhodne Evrope opazna razmeroma tesna povezava med inflacijo cen hrane in inflacijskimi
pri¢akovanji potro$nikov (glej graf D).» Inflacija cen hrane je vplivala tudi na vsebino
informacij iz nekaterih tradicionalnih kazalnikov denarne politike. Tako se je vse bolj
poveceval razkorak med osnovno inflacijo, ki ne vklju¢uje komponent, kot so hrana in
energenti, in skupno inflacijo.®

3) Inflacijska pricakovanja, poro¢ana Evropski komisiji, ustrezajo razliki med tehtanim delezem vprasanih, ki so izjavili, da se bodo
cene Zivljenjskih potreb§¢in v naslednjih 12 mesecih povecale ,,zelo mo¢no”, ,kar precej” in ,,nekoliko” ter tehtanim povpre¢jem
vprasanih, ki so izjavili, da bodo cene zivljenjskih potrebs¢in v enakem obdobju ,,0stale ve¢inoma nespremenjene” ali ,,se bodo
zmanj$ale”. Zato ima kazalnik obliko ,bilan¢ne statistike” in daje zgolj kvalitativne informacije o smeri sprememb v inflacijskih
pric¢akovanjih v naslednjih 12 mesecih.

4) To velja tako za inflacijo po indeksu HICP kot CPI, brez upostevanja nekaterih razlik med posameznimi drzavami.
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Podrazitve hrane so negativno vplivale na kupno moc¢ gospodinjstev. Poleg tega potrosniki v
drzavah srednje in vzhodne Evrope zaradi nizjega BDP na prebivalca praviloma porabijo
vecji del dohodka za hrano, zato imajo na kupno mo¢ gospodinjstev podrazitve hrane v teh
drzavah vecji vpliv kot v euroobmocju.

Ker se proces gospodarske in cenovne konvergence med euroobmocjem ter srednje- in
vzhodnoevropskimi drzavami $e ni koncal, bodo slednje Se naprej izpostavljene vecjim
inflacijskim tveganjem zaradi cen hrane kot drzave euroobmoc¢ja. Glavni izziv za politiko
drzav srednje in vzhodne Evrope, ki izhaja iz strme rasti cen hrane, je v tem, da zasidrajo
inflacijska pric¢akovanja in preprecijo ali omejijo morebitne sekundarne ucinke nedavnih
obseznih podrazitev na inflacijo.

RASTOCA AZIJSKA GOSPODARSTVA

V rastocih azijskih gospodarstvih se je gospodarska aktivnost v prvi polovici leta 2008 upocas-
nila, Se posebej v majhnih odprtih gospodarstvih, kot so Singapur, Tajvan in Hongkong, vendar je
na splo$no ostala zivahna. Ceprav se je upodasnjevanje svetovnega gospodarstva v zadnjih
mesecih razsirilo in okrepilo, je izvoz iz te regije dobre vzdrzal pritiske. Rast je spodbujalo
predvsem domace povprasevanje, ki je ostalo mo¢no kljub eroziji kupne moci potro$nikov, ki jo
povzroCajo zlasti vi§je cene hrane. Zaradi nara$CajoCih cen surovin so cene Zzivljenjskih
potrebscin Se naprej narascale in denarne oblasti v regiji so zacele zaostrovati denarno politiko.
Vseeno kljucne obrestne mere v celotni regiji realno ostajajo zelo nizke ali negativne.

Na Kitajskem se je rast BDP postopno upocasnila in v drugem cetrtletju 2008 medletno znasala
10,1% (v primerjavi z 10,6% v prvem cetrtletju). Rast vse bolj podpira domace povprasevanje.
Prodaja v trgovini na drobno se je realno povecala, kar potrjuje, da je povprasevanje potrosnikov
odporno na visoke cene hrane in vse slabse pogoje na delniskem in nepremicninskem trgu. Med-
letna stopnja rasti nominalnih investicij v osnovna sredstva, ki se je sicer posebej izrazito
upocasnila na nepremicninskem trgu, je ostala nad 25%. Kljub odboju v juliju je rast izvoza v
prvih sedmih mesecih leta 2008 izgubila zagon. Posledi¢no je bil v tem obdobju trgovinski
presezek, izrazen v ameriSkih dolarjih, za 9,6% manjsi kot v enakem obdobju leta 2007, med
drugim tudi zaradi nara$¢ajoce vrednosti uvoza, ki so jo povecevale visje cene surovin. Medletna
inflacija zivljenjskih potrebscin se je julija Se naprej znizevala in s februarske ravni 8,7% v juliju
padla na 6,3%, predvsem zaradi gibanja cen mesa. Vseeno se pricakuje, da bosta zgodovinsko
visoka inflacija cen pri proizvajalcih in junijsko povecanje nadzorovanih cen energentov v
prihodnjih mesecih izvajala pritisk na rast cen zivljenjskih potrebscin.

V Koreji je realni BDP v drugem cetrtletju 2008 rasel po medletni stopnji 4,8%, kar je nekoliko
pocasneje kot v prejSnjem Cetrtletju (5,8%). Medletna inflacija po indeksu CPI se je z junijskih
5,5% julija povecala na 5,9%. V Indiji se je gospodarska aktivnost ohranila na obstojeci ravni,
saj je BDP v prvem C¢etrtletju podobno kot Cetrtletje prej rasel po stopnji 8,8%. Inflacija vele-
prodajnih cen, ki jo Reserve Bank of India, uporablja kot glavno merilo inflacije, se je s 4% v
zacetku leta do julija povecala na 12%.

Gledano v celoti je zaradi upocasnjevanja svetovne gospodarske rasti, ki zajema vse ve¢ drzav,
ter zaostrovanja denarne politike v ve¢ drzavah v regiji mogoce pricakovati, da se bo gospodarska
rast v regiji v prihodnjih mesecih umirjala. Vseeno obeti za nastajajoca azijska gospodarstva
zaenkrat ostajajo razmeroma ugodni, predvsem po zaslugi trdnega domacega povpraSevanja, kar
zlasti velja za najvecja gospodarstva v regiji.

ECB
Mesecni bilten
september 2008



LATINSKA AMERIKA

V Latinski Ameriki se je gospodarska aktivnost v prvi polovici leta 2008 nekoliko umirila, ko se
je zacutil vpliv pocasnejSe svetovne rasti in nekaterih domacih dejavnikov. Obenem zaradi
naras¢ajocih cen hrane in surovin Se vedno obstajajo mocni inflacijski pritiski, zato denarne
oblasti v regiji zaostrujejo denarno politiko.

V Mehiki je realni BDP v drugem cetrtletju 2008 rasel po medletni stopnji 2,8%, inflacija po
indeksu CPI paje $e naprej naras¢ala in julija dosegla 5,4%. Banco de México se je narast inflacije
15. avgusta odzvala s povecanje obrestne mere ¢ez no¢ za 25 bazi¢nih toc¢k na 8,25%. Za Brazilijo
razpolozljivi podatki kazejo, da je domace povpraSevanje v drugem cetrtletju ostalo zivahno, saj
se je prodaja v trgovini na drobno povecala za 10,1%. Industrijska proizvodnja je v drugem
cetrtletju ostala na priblizno enaki ravni kot v prvem in se je medletno povecala za 6,4%. Med-
letna inflacija po CPI se je $e okrepila in julija dosegla 6,4%. V Argentini se je gospodarska aktiv-
nost vdrugem cetrtletju upocasnila, saj je po medletni rasti 6,9% v prvem Cetrtletju oslabilana 5,5%
vdrugem cetrtletju. Upocasnitev gospodarske aktivnosti je mogoce pripisati predvsem energetskim
omejitvam. Medletna inflacija cen zivljenjskih potrebséin se je julija rahlo zmanjsala na 9,1%.

Gledano v celoti se bo gospodarska rast v regiji zaradi bolj zaostrenih pogojev financiranja in
SibkejSega zunanjega povprasevanja po pri¢akovanjih postopno umirjala. Vseeno so obeti za
latinskoameriske drzave na splo$no ugodni, zahvaljujo¢ zivahnemu doma¢emu povprasevanju in
pozitivnim pogojem menjave, ki izvirajo iz visokih cen surovin v ve¢ gospodarstvih.

1.2 TRGI PRIMARNIH SUROVIN

Cene nafte so junija Se naprej hitro narascale in 11. julija dosegle najvisjo vrednost 147,5 USD (glej
graf 3). Kasneje so strmo padle, tako da je 2. septembra cena znasala 111,5 USD, ker je sicer Se vedno
za 18% nad ceno v zacetku leta (v eurih je povecanje priblizno 20%). Padec so deloma sprozili podatki
o ameriskih zalogah, ki so ve¢je, kot je bilo pricakovano, deloma pa manj negativni obeti za ponudbo
naftevprihodnosti. Nasrednjirok trzniudelezenci

pricakujejo, da bodo cene ostale povisane, saj [ LOELEEE AENIERLENTER R Gl L eV
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veliko. Se vedno obstaja negotovost glede vremensko pogojenih dejavnikov in cene se lahko
moc¢no odzovejo na geopoliti¢na dogajanja, zaradi ¢esar bi lahko prislo do motenj v ponudbi.

Z rekordnih vrednosti iz zacetku julija so se znizale tudi cene neenergetskih surovin (glej graf 3).
Cene kovin padajo zaradi negotovosti glede upocasnjevanja svetovne gospodarske rasti ter zaradi
znizevanja transportnih stroskov. Med prehrambenimi surovinami so se zaradi ugodnih vremen-
skih razmer, ki so nakazovale dobro letino, cene koruze in soje spustile z rekordnih vrednosti, ki
so jih dosegle konec junija. Nasprotno so zaradi zaskrbljenosti glede letine na juzni polobli
bolj zaostrene razmere na trgu pSenice. Skupno je bil indeks cen za neenergetske surovine
(v ameriSkih dolarjih) konec avgusta medletno nizji za priblizno 21%.

FINANCNE DEJAVNOSTI NA NAFTNIH TRGIH

Cene nafte so v zadnjem obdobju moéno nihale in julija dosegle najvi$jo vrednost
147,5 USD, nato pa nenadoma padle. Taka skokovita cenovna nihanja seveda sprozajo
vprasanje, kje so vzroki za tolik$no volatilnost. Splo$no sprejeta ocena je, da so zaradi
zivahnega povpraSevanja v drzavah v razvoju ter negotovosti glede bodoce proizvodnje,
zaradi Cesar so proste zmogljivosti na zgodovinsko nizki ravni, razmere na trgu nafte zelo
zaostrene. Vseeno se véasih kot eden od dejavnikov v nedavnih gibanjih cen nafte omenjajo
tudi finan¢ne dejavnosti na terminskem trgu z nafto. Okvir 2 obravnava ta argument in
ugotavlja, da na splo$no obstaja le malo dokazov, da so finan¢ne dejavnosti imele velik ali
trajen vpliv na cene nafte. Okvir obenem izpostavlja pomen zanesljivih podatkov ter s tem
vecje preglednosti glede temeljnih dejavnikov, ki vplivajo na delovanje naftnega trga.

Terminski trg z nafto

Na naftnem terminskem trgu se standardizirane terminske pogodbe za nafto kupujejo in
prodajajo po dogovorjeni ceni z dobavo na dolo¢en datum. Ena glavnih znacilnosti tega trga
je, da loCuje cenovno tveganje lastnistva surovine od lastniStva fiziéne surovine. Trgovanje s
terminskimi pogodbami vsem, ki proizvajajo oz. porabljajo fizi¢ne surovine, tako omogoca,
da se zavarujejo pred nepredvidljivimi spremembami cen. S tem trg predstavlja sredstvo za
prenos tveganja od proizvajalcev in imetnikov dolocenih surovin k posrednikom, ki so to
cenovno tveganje pripravljeni sprejeti. Terminski trg na ta nacin prispeva k gospodarskemu
blagostanju ter bolj u¢inkovitemu razporejanju obstojecih tveganj.

Na naftnem terminskem trgu delujejo tako komercialni kot nekomercialni udelezenci.
Komercialni udelezenci se zavarujejo pred nihanjem cen. Akterji, ki so fizicno udelezeni
pri proizvodnji in potros$nji nafte, Se vedno predstavljajo najvecji delez pozicij na naftnem
terminskem trgu. Proizvajalci navadno zelijo prodati terminske pogodbe (tj. drzijo kratke
pozicije) in fiksirati ceno nafte, ki jo nameravajo nacrpati v prihodnje. Potro$niki nafte
(npr. letalske druzbe) so navadno na nasprotni strani (tj. drzijo dolge pozicije).

Nekomercialnih udelezencev fizi¢na dobava nafte ne zanima. Med njimi $pekulanti (aktivni
vlagatelji) izkoriS¢ajo svoje domnevno boljSe informacije iz trgovanja na naftnem trgu in
dobicek skusajo ustvariti s tem, da predvidevajo gibanja cen surovin. Zato lahko drzijo dolge
ali kratke pozicije, odvisno od vzdusja na trgu.
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Indeksni skladi (usmerjeni dolgoroc¢no, pasivni vlagatelji) so se pojavili Sele nedavno in
odrazajo zeljo vlagateljev, da bi portfelj razsirili s surovinami zaradi njihovega razmerja med
tveganjem in dobickom. Surovine vklju¢ijo na primer zato, da bi se zas¢itili pred neugodnimi
tveganji, ki so povezana s finanénimi sredstvi, obcutljivimi na nafto, ki jih imajo v portfelju.
Zato so skladi udelezenci ,,samo na dolgi rok” — kupujejo naftne terminske pogodbe in jih
obnovijo, ko se pribliza datum dospelosti, da bi se izognili dostavi surovine.

Vloga indeksnih skladov

Ker indeksni skladi zaradi svoje narave ustvarjajo dodatno povprasevanje po naftnih termin-
skih pogodbah, se v€asih pojavlja argument, da dvigujejo cene nafte. Dejstvo je, da se je obseg
indeksnih skladov od leta 2001 skokovito povecal, z 10 milijard USD na ve¢ kot 200 milijard
USD. Vendar je del te rasti povzrocila apreciacije indeksov in samo en del vseh sredstev se
vlaga v nafto, ostalo pa v druge surovine. V primerjavi s fizicnim obsegom naftnega trga se
tako ocenjuje, da je dodatno povprasevanje, ki ga je v celotnem letu 2007 ustvaril pritok iz
indeksnih skladov, znasal manj kot svetovno povprasevanje po nafti za en dan.

Poleg tega bi bilo v primeru, da portfeljski premiki proti surovinskim trgom zares uravnavajo
gibanja cen surovin, mogoce pri¢akovati, da bodo tiste surovine, s katerimi se na borzi ne
trguje, izkljuCene iz tega trenda. Namesto tega so se cene teh surovin, npr. kadmija in jekla,
povecale vsaj toliko kot cene tistih surovin, s katerimi se trguje na borzi, iz ¢esar je mogoce
sklepati, da imajo vecji vpliv temeljni dejavniki ponudbe in povprasevanja.

Vloga Spekulativnih vlagateljev

Obicajno se Spekulacije dokaj mehani¢no povezuje z destabilizacijskimi procesi. Vendar
je ta pogled prevec poenostavljen. Ko Spekulanti dobijo nove informacije o dejavnikih, ki
spreminjajo pricakovanja glede cen nafte, temu ustrezno prilagodijo svoja narocila. Cene v
teh novih informacijah prispevajo k temu, da se zelo hitro dolo¢i nova trzna cena. Pri tem je

Graf A Standardizirane terminske pogodbe Graf B Gibanja cen surovin, s katerimi se
za surovo nafto in opcije na NYMEX trguje oz. ne trguje na borzi
(kot odstotek vseh pozicij; maj 2008) (v odstotkih; april 2008 proti januarju 2002)
s katerimi se ne trguje s katerimi se trguje
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pomembno poudariti, da se tako ponudba kot povprasevanje na naftnem trgu na spremembe
cen praviloma odzivata zelo neelasti¢no. Zato ima razmeroma majhna sprememba Vv
ravnovesju med ponudbo in povpraSevanje lahko zelo velike posledice za cene.

V zadnjih letih so se Spekulativni vlagatelji premaknili na stran dolgih pozicij, ker so
pravilno predvidevali, da se bodo zaradi zaostrenih pogojev v odnosu med ponudbo in
povpraSevanjem cene nafte zviSevale. Dejansko se pricakovanja, da bo ponudba mocna,
povpraSevanje pa Sibko, veCkrat zaporedoma niso uresniéila, kar je upravi¢ilo naknadne
analize $pekulantov in s tem vi§je cene nafte. Te so po drugi strani sprozile zgoden signal
za proizvajalce in potroSnike, da morajo ustrezno prilagoditi svoje dejavnosti (torej nacrpati
ve¢ nafte ali zmanjsati porabo).

Spekulacije cen ne morejo trajno odvradati od njihovega dolgoro¢nega ravnovesja. Kadar
je kratkorocno povpraSevanje po nafti zelo neelasticno na cenovne spremembe, rastoce
cene vhodnih surovin samo malenkostno vplivajo na dobicke rafinerij, saj je visje stroske
mogoc&e prevaliti na cene, ki jih pladujejo potrosniki. Ce pa se cene preve¢ oddaljijo od
temeljnih pogojev, je odziv povprasevanja lahko mocnejsi, proizvajalci pa zaradi upadanja
povprasevanja vedno tezje prodajo naérpano nafto.

Sicer drzi, da Spekulativne dejavnosti na kratki rok lahko okrepijo nihanja cen nafte,
vendar po drugi strani omogocajo tudi doloCanje cen in s tem prispevajo k nemotenemu
in ucinkovitemu delovanju trga. Bistveno pri tem je, da trzni udelezenci lahko delujejo na
osnovi zanesljivih podatkov. Premajhna preglednost glede temeljnih pogojev na naftnem trgu
nasploh in konkretneje glede bodo¢ih moznosti za proizvodnjo v ¢asu, ko je povprasevanje
zivahno, kot tudi glede ravni zalog nafte, ustvarja na trgu veliko negotovost. Zaradi te
negotovosti po drugi strani cene nafte postanejo bolj obcutljive na vsakrSne novice in celo
na govorice o temeljnih pogojih ponudbe in povprasSevanja na naftnem trgu in obetih zanje.
Zato je pomembno, da se izboljSuje preglednost in spodbuja zbiranje ustreznih statistik o
ponudbi, povprasevanju in Se zlasti zalogah.

1.3 OBETI ZA ZUNANJE OKOLJE Graf 4 Sestavljeni vodilni kazalnik OECD

Upocasnjevanje svetovne gospodarske rasti
poslabSuje obete za zunanje povpraSevanje

(mesecni podatki; amplitudno prilagojeni)

po blagu in storitvah euroobmocja. Zbirni — OECD
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popravljeni navzdol. Kljub pricakovani upocasnitvi bo svetovna gospodarska rast ostala
razmeroma trdna.

Negotovosti, ki so povezane s temi obeti, so Se naprej velike in gledano v celoti so tveganja tudi v
prihodnje na strani upocasnjevanja rasti. Glavni vir teh tveganj so nova poveéanj cen hrane in
energentov. Tveganja izhajajo tudi iz moznosti, da bodo napetosti na finan¢nih trgih realno
gospodarstvo prizadeli bolj, kot je bilo pricakovano doslej. Nadaljnji vir navzdol usmerjenih
tveganj je tudi moznost neobvladljivih gibanj zaradi svetovnih ravnovesij ter krepitev
protekcionisti¢nih pritiskov.
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2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA
2.1 DENAR IN POSOJILA MFI

Ceprav se rast agregatov §irokega denarja in kreditov trenutno nekoliko umirja zaradi ukrepov
denarne politike, sprejetih od leta 2005 za odpravljanje tveganj za stabilnost cen, pa nadaljevanje
mocne rasti osnovne stopnje denarne ekspanzije kaze, da so tveganja za stabilnost cen v
srednjerocnem obdobju Se vedno usmerjena navzgor. Julija je bila letna stopnja rasti M3 visoka
pri 9,3%, vendar pa Se naprej prevec¢ poudarja moc temeljne denarne rasti, saj trenutna polozna
krivulja donosnosti euroobmocja spodbuja preusmerjanje iz bolj tveganih sredstev z daljsimi
zapadlostmi, ki niso vklju¢ena v M3, v denarne instrumente. Kar zadeva sestavine M3, se je zaradi
preusmerjanja iz vlog ez noc letna stopnja rasti M1 julija nadalje zmanjsala. Preusmerjanja so
potekala predvsem v korist kratkorocnih vezanih vlog, zato je bil prispevek kratkorocnih viog
razen vlog cez no¢ (tj. M2—-M1) Se naprej mocan. Zmanjsanje rasti Sirokega denarja in kreditov,
Ceprav s stopenj rasti, ki so bile glede na pretekla merila visoke, je predvsem odraz zapoznelega
vpliva visjih obrestnih mer, ostrejsih pogojev financiranja in pocasnejse gospodarske rasti.
Trenutne napetosti na financnih trgih vplivajo le na nekatere posebne sestavine in proti-
postavke. Obenem ni dokazov o omejitvah ponudbe posojil, ki bi bile povezane s trenutnimi
napetostmi na financnih trgih.

SIRSI DENARNI AGREGAT M3

V drugem ¢etrtletju leta 2008 je bila letna stopnja rasti M3 $e naprej mocna, Ceprav se je nekoliko
zmanj$ala na 10,0% z najvisje vrednosti 12,0%, ki jo je dosegla v zadnjem cCetrtletju leta 2007
(glej graf 5). Julija se je Se zmanjSala, in sicer na 9,3% z junijskih 9,5%. 3-mese¢na in 6-mese¢na
stopnja rasti, preracunani na letno raven, potrjujeta, da se je dinamika M3 od zacetka leta 2008
umirila. Tako se je 3-mesecna stopnja rasti, preracunana na letno raven, z ve¢ kot 11%, kolikor je
znaSala decembra 2007, julija 2008 znizalana 7,2% .

Dejstvo, da je letna rast M3 Se vedno moc¢na, je deloma posledica stimulativnega u¢inka polozne
krivulje donosnosti, ki spodbuja preusmerjanje iz bolj tveganih sredstev z daljsimi zapadlostmi,
ki niso vklju¢ena v M3, v kratkoroénejsa denarna sredstva. Zato trenutna objavljena letna stopnja
rasti M3 Se naprej preveé poudarja moc osnovne
stopnje denarne ekspanzije. IstoCasno je
trenutna struktura razlik med obrestnimi
merami za razli¢ne vrste vlog spodbudila tudi
nadaljnje preusmerjanje znotraj M3, zato se je (spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

rast M1 zmanjsala, medtem ko je stopnja rasti = Mi(medlctnastopnjairasti) o

.. PGS 000 M3 (3-mesecna drseca sredina medletne stopnje rasti)
kratkoro¢nih vezanih vlog dodatno narasla. M3 (6-meseéna stopnja rasti, preradunana

==== na letno raven)
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cikel, skladno s preteklimi gibanji ter, zlasti pri posojilih gospodinjstvom, s $ibkej$o dinamiko na
stanovanjskem trgu. ZmernejSa rast posojil ne pomeni omejitev ponudbe posojil, ki bi bile
povezane s trenutnimi napetostmi na financ¢nih trgih. Vendar pa obstajajo dokazi, da so financne
napetosti vplivale na posebne protipostavke M3, ki so tesno povezane z naravo nemirnega
dogajanja na financnih trgih, zlasti posojila MFI drugim finan¢nim posrednikom (DFP).

GLAVNE SESTAVINE M3

Na postopno umirjanje letne rasti M3 v drugem cetrtletju leta 2008 (kakor tudi julija) je Se naprej
vplivalo zmanjSevanje prispevka M1 in trznih instrumentov, ki se je le deloma izravnalo z
mocnej$im prispevkom kratkoro¢nih vlog razen vlog ¢ez no¢ (glej tabelo 1).

V drugem cetrtletju leta 2008 se je letna stopnja rasti M1 dodatno znizala na 2,2% s 3,8% v
prvem cetrtletju. Nato se je e znizevala in julija dosegla 0,5%, kar je najnizja raven od zacetka
tretje faze EMU. Umirjanje rasti M1 v zadnjih mesecih je predvsem posledica gibanja vliog ¢ez
no¢, katerih letna stopnja rasti se je v drugem cetrtletju leta 2008 zmanjsala na 1,2% s 3,1%
v Cetrtletju prej. Julija 2008 se je letna stopnja rasti vlog ¢ez no¢ nadalje znizevala in postala
nekoliko negativna pri -0,8%, potem ko je junija znasala 0,1%.

ZmanjSevanje prispevka vlog ¢ez no¢ k rasti M1 je Se naprej posledica gibanj obrestnih mer.
Natancéneje, zaradi postopnega nara$¢anja obrestnih mer od decembra 2005 so se vztrajno
povecCevali oportunitetni stro$ki drzanja takih instrumentov. Trenutna, nekoliko nenavadna
krivulja donosnosti, na kateri se pri zapadlosti, le malo krajsi od 1 leta, pojavlja ,,izboklina”, in je
drugace razmeroma polozna, je spodbudila preusmerjanje iz vlog ¢ez no¢ v kratkoro¢ne vezane
vloge, kar lahko prav tako pojasni mo¢ kratkoro¢nih vlog razen vlog ¢ez no¢. Obenem so v
trenutnih razmerah na trgu kratkoro¢ne vezane vloge privlacen vir financiranja za banke, zato
so te pospesile svoja prizadevanja za zbiranje takih vlog, predvsem na racun vlog ¢ez noc.

Tabela | Pregled spremenljivk denarja

(Cetrtletni podatki so povprecne vrednosti; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

\ Stanje Medletne stopnje rasti
‘ kot odstotek 2007 2007 2008 2008 2008 2008
\ M3Y Jill 1A% 1 11 jun. jul.
M1 42,0 6,5 59 3,8 2272 14 0,5
Gotovina v obtoku 7,1 8,9 8,0 7,8 7.8 8,0 7,1
Vloge ¢ez no¢ 34,9 6,1 5,5 3,1 1,2 0,1 -0,8
M2-MI1 (= druge kratkoroéne vloge) 43,0 15,0 16,8 18,3 19,3 19,0 19,6
Vezane vloge do 2 let 26,2 37,6 40,6 414 40,3 38,7 39,1
Xé‘gg:;:;‘ip"km z odpoklicem 16,8 32 -39 33 23 -2,0 2,1
M2 85,1 10,3 10,7 10,3 10,0 9,4 9,3
M3-M2 (= trzni instrumenti) 14,9 18,7 19,6 16,3 10,2 9,8 9,2
M3 100,0 11,5 12,0 11,2 10,0 9,5 9,3
Krediti rezidentom euroobmodja 8,7 9,2 10,0 9,6 9,1 9,1
Krediti $irSe opredeljeni drzavi -4,0 -4,1 -2,5 -1,2 -0,9 -0,1
Posojila §irse opredeljeni drzavi -0,8 -1,8 -0,9 0,8 2,0 1,6
Krediti zasebnemu sektorju 11,6 12,2 12,7 11,9 11,2 11,1
Posojila zasebnemu sektorju 11,0 11,1 11,1 10,5 9,9 9,4
Dolgoro¢nejse finan¢ne obveznosti
(razen kapitala in rezerv) 10,3 8,5 6,9 4,6 38 32
Vir: ECB

1) Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki. Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.
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Graf 6 Glavne sestavine M3 Kratkoro¢ne vloge razen vlog <¢&ez noé
(tj. M2-M3) so v drugem cetrtletju leta 2008 Se
naprej najvec prispevale k letni rasti M3, kar se

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko
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0 Mo je letna stopnja upadanja hranilnih vlog ostala v
2008 2005 2005 2007 2008 glavnem nespremenjena glede na mesec pred

Vir: ECB. tem.

Tako kot v zadnjih nekaj mesecih je izjemno moc¢na dinamika kratkoro¢nih vezanih vlog predvsem
izraz trenutne krivulje donosnosti, kakor je bilo Ze omenjeno. Nasprotno kot pri obrestnih merah za
vloge ¢ez no¢ in kratkoroc¢ne hranilne vloge se je obrestovanje kratkoro¢nih vezanih vlog gibalo
razmeroma skladno z nara§¢anjem obrestnih mer terminskega denarnega trga. To je spodbudilo rast
kratkoro¢nih vezanih vlog ne samo naracun vlog ¢ez no¢, temvec tudi na racun hranilnih vlog. Poleg
tega dejstvo, da krivulja donosnosti ostaja polozna, prav tako kaze, da so kratkoro¢ne vezane vloge
privlaéne v primerjavi s sredstvi z dalj§imi zapadlostmi, ki niso vklju¢ena v M3, saj ponujajo vec¢jo
likvidnost in manj tveganja ob hkratnih nizkih oportunitetnih stroskih glede na svoje donose.

Letna stopnja rasti trznih instrumentov, vkljuc¢enih v M3 (tj. M3-M2), se je v drugem Cetrtletju leta
2008 nadalje zmanjSala na 10,2% s 16,3% v prejSnjem cetrtletju, kar je bilo posledica izrazitega
upada letnih stopenj rasti tock/delnic skladov denarnega trga (najvecje podsestavine) in
dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do 2 let. Nasprotno se stopnja rasti tretje pod-
sestavine, tj. repo pogodb, v glavnem ni spreminjala. Julija se je medletna stopnja rasti trznih
instrumentov z junijske ravni pri 9,8% Se zmanjSala na 9,2%. Potem ko je bila stopnja rasti trznih
instrumentov v ve¢jem delu leta 2007 zelo visoka, se je leta 2008 mo¢no zmanjsala. Poleg tega je
za mesecne prilive v tocke/delnice skladov denarnega trga Se naprej znacilna visoka in narasca-
joca raven volatilnosti $e naprej vpliva na, kar je sCasoma, zlasti pa od zacCetka napetosti na
finan¢nih trgih, postalo izrazitejSe. Videti je, da se je zaskrbljenost vlagateljev glede delnic
skladov denarnega trga, ki je bila prisotna v prvih mesecih nemirnega dogajanja na finan¢nih
trgih, na zacetku leta 2008 razblinila, vendar pa ponovni odlivi v drugem cetrtletju leta 2008 in
v juliju kazejo, da se je nekaj te zaskrbljenosti verjetno ohranilo.

Razclenitev denarne rasti po sektorjih temelji na podatkih za kratkoro¢ne vloge in repo pogodbe

zanesljivi podatki o sektorskih imetjih) se je v drugem cetrtletju leta 2008 Se naprej postopno
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juliju e naprej znizevala, k ¢emur je verjetno
prispevalo zadnje umirjanje rasti dobickov
nefinan¢nih druzb. V drugem cetrtletju leta 2008 in v juliju se je letna stopnja rasti vlog M3, ki
jih imajo nedenarni finan¢ni posredniki (tj. DFP), zmanjsala. Kljub zmanjSanju v prvi polovici
leta 2008 ostaja letna stopnja rasti vlog M3, ki jih imajo DFP, zivahnejSa kot pri drugih
sektorskih podsestavinah, kar je med drugim odraz povprasevanja investicijskih skladov po
vec¢jih likvidnostnih rezervah v ¢asu, ko bi lahko prislo do dvigov, ter povecanega zanimanja
MFI za zavarovano medbancno posojanje prek platform elektronskega trgovanja (kar je
povzrocilo povecanje obsega imetij repo pogodb pri DFP), ki ga opazamo, odkar so se zacele
napetosti na financnih trgih.

Opomba: sektor MFI, razen Eurosistema.

GLAVNE PROTIPOSTAVKE M3

Kar zadeva protipostavke M3, se je v drugem ¢etrtletju leta 2008 stopnja rasti skupnih kreditov
MFI rezidentom euroobmocja zmanjsala na 9,6% z 10,0% v prvem cetrtletju (glej tabelo 1), s
¢imer se je obrnil trend narascanja iz prejs$njih obdobij. V okviru skupnih kreditov MFI so se
posojila SirSe opredeljeni drzavi na letni osnovi $e naprej zmanjs$evala, Ceprav pocasneje kot v
prejSnjem cCetrtletju (-1,2% v drugem cetrtletju leta 2008 glede na -2,5% v prvem). Umirjanje
rasti skupnih kreditov gre pripisati gibanju stopnje rasti kreditov zasebnemu sektorju, ki je
v zadnjih mesecih upadla (v drugem cetrtletju leta 2008 se je znizalana 11,9% z 12,7% v prvem
cetrtletju ter se nato Se znizevala in julija dosegla 11,1%).

Do zmanjs$anja stopnje rasti kreditov zasebnemu sektorju v drugem cetrtletju leta 2008 je prislo
pri vseh podsestavinah kreditov, ¢eprav v razlicnem obsegu. Letna stopnja rasti vrednostnih
papirjev (razen delnic) zasebnega sektorja, s katerimi razpolagajo MFI, je bila v drugem
Cetrtletju Se vedno zelo moéna pri 39,6% (vendar nekoliko nizja od 43,0% iz prvega Cetrtletja),
predvsem zato, ker so MFI kupovale vrednostne papirje, ki so jih izdali DFP. Do teh nakupov
bi lahko prislo zaradi neposrednega ali posrednega ucinka nemirnega dogajanja na financnih
trgih, saj jih ni mogoce povezati samo s financiranjem povezanih druzb za posebne namene, temvec
tudi z reorganizacijo nekaterih dejavnosti, ki so jo opravile mednarodne ban¢ne skupine, ki so
prerazporedile razlicne zunajbilan¢ne druzbe v euroobmocju. Prav tako obstajajo dokazi, da so
MFI v zadnjih mesecih olistinile del svojih portfeljev posojil in tako nastale vrednostne papirje
obdrzale v svojih bilancah stanja, namesto da bi jih prodale trgu. Te transakcije so vplivale
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tudi na gibanja posojil MFI, zato si je treba to razlagati previdno (vec¢ informacij o vplivu
listinjenja na gibanje posojil je v okviru 3).

Letna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu sektorju (tj. najveéje sestavine kreditov zasebnemu
sektorju) se je v drugem Cetrtletju leta 2008 znizala na 10,5% (julija pa Se na 9,4%), potem ko je v
prvem cetrtletju znasala 11,1% (glej tabelo 1). ZmanjSanje je bilo posledica upocéasnitve rasti
posojil nefinancnemu zasebnemu sektorju, medtem ko je stopnja rasti posojil nedenarnim
finan¢nim posrednikom ostala mocna (25,0% v drugem Cetrtletju in 23,6% julija glede na 24,9%
v prvem Cetrtletju). Stopnja rasti posojil MFI nefinan¢nemu zasebnemu sektorju se je v drugem
cetrtletju ni spremenila zaradi postopnega zmanjSevanja letne stopnje rasti posojil nefinan¢nim
druzbam (ki se je v drugem Cetrtletju in julija zmanjSala na 14,5% oziroma 13,2% s 14,6% v prvem
cetrtletju) in letne stopnje rasti posojil gospodinjstvom (5,0% in 4,1% v drugem cetrtletju oziroma
julija glede na 5,9% v prvem cetrtletju). NajnovejSe gibanje rasti posojil je skladno s preteklimi
gibanji ter izraza vpliv naras¢anja posojilnih obrestnih mer bank od konca leta 2005, umirjanja
dinamike na stanovanjskem trgu, zaostrovanja kreditnih standardov (ki ga gre pripisati predvsem
poslabSanju pri¢akovanj glede splosne gospodarske aktivnosti in slabSim obetom glede
stanovanjskega trga) in celotnega poslovnega cikla. Malo kaze na to, da so napetosti na finanénem
trgu neposredno vplivale na gibanje posojil MFI, na primer prek koli¢inskih omejitev pri ponudbi
posojil (podrobnejSa analiza finan¢nih tokov in finan¢nega polozaja nefinanénih druzb in
gospodinjstev je predstavljena v oddelkih 2.6 in 2.7).

Med ostalimi protipostavkami M3 se je letna stopnja rasti dolgoro¢ne;jsih finanénih obveznosti
MFI (brez kapitala in rezerv) v zadnjih cetrtletjih nadalje zmanjSala (glej graf 8) zaradi
upocasnitve rasti vseh podsestavin. Tako je bil upad stopnje rasti dolgoro¢nih vlog posledica
polozne krivulje donosnosti, ki spodbuja preusmerjanje iz dolgoro¢nih vlog v kratkorocnejse
vloge.

VPLIV TRADICIONALNEGA LISTINJENJA ZA PRAVO PRODAJO NA ZADNJA
GIBANJA POSOJIL MFI

V obdobju trenutnih napetosti na finanénem trgu je analiza kratkoro¢nih gibanj posojil MFI
zasebnemu sektorju delezna vecje pozornosti . Presoja tega, ali bancni sistem zmore zagotoviti
zadostno financiranje gospodinjstev in javnih nefinan¢nih druzb ali ne, se je izkazalo za
bistveno pri ocenjevanju makroekonomskih obetov. Ena od odlocilnih sestavin tovrstne
analize je razlikovanje med osnovnimi dejavniki, ki poganjajo ponudbo ali povprasevanje po
posojilih na eni strani, in kratkoro¢nimi gibanji podatkov o posojilih, ki so rezultat zacasnih
dejavnikov, kot so posebne transakcije listinjenja" posojil, ki jih opravljajo MFI euroobmogja,
na drugi strani. Da bi osvetlili zadnja gibanja posojil MFI, ta okvir dopolnjuje ocene iz
stevilnih predhodnih okvirov Mese¢nega biltena glede vpliva tradicionalnega listinjenja za
pravo prodajo na rast posojil MFI.?

1) Za razpravo o odobritvi posojil in listinjenju glej ¢lanek z naslovom ,,Securitisation in the euro area”, Monthly bulletin, februar
2008.

2) Za prej$nje ocene ucinka tradicionalnega listinjenja za pravi nakup na rast posojil glej: okvir 1 z naslovom ,,The impact of
MFTI loan securitisation on monetary analysis in the euro area”, Monthly bulletin, september 2005; okvir 2 v ¢lanku z naslovom
,Securitisation in the euro area” Monthly bulletin, februar 2008 ali okvir 3 z naslovom ,,The importance of accounting standards
for interpreting MFI loan statistics”, Mesecni bilten, marec 2008.
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Graf A Posojila MFI zasebnemu sektorju Graf B Stanovanjska posojila MFI

gospodinjstvom
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Listinjenje za pravo prodajo in statistika posojil MFI

Na ravni euroobmocja se je dinamika vseh posojil zasebnemu sektorju umirjala od sredine
leta 2007, v splosnem skladno s tem, kar bi pricakovali na podlagi gibanj konvencionalnih
ekonomskih in finan¢nih dejavnikov povprasevanja po posojilih.

Vendar so proti koncu drugega cetrtletja leta 2008 tokovi posojil MFI zasebnemu sektorju,
predvsem stanovanjskih posojil gospodinjstvom, izrazito upadli (glej grafa A in B) na nacin,
ki bi ga tezko pojasnili izkljuéno v smislu osnovnih dejavnikov.

Ali so zabelezeni padci znak spremenjenega vedenja bank in/ali posojilojemalcev ali so
samo odsev tehni¢nih dejavnikov, lahko presodimo le z analizo u¢inka listinjenja, predvsem
listinjenja za pravo prodajo. Tradicionalno listinjenje za pravo prodajo se povezuje s prodajo
posojil s strani MFI institucijam, ki niso MFI, s ¢imer se ta posojila odstrani iz bilanc stanja
MFI. V zadnjih letih je taks$no listinjenje postalo pomembna sestavina poslovnih modelov
bank, ki jim je omogoca, da porazdelijo kreditno tveganje in ustvarijo likvidne instrumente
iz posojil, ki obicajni niso likvidna. Vendar lahko tovrstno listinjenje izkrivlja informacije,
ki jih vsebujejo statistike posojil MFI, saj so posojila zasebnemu sektorju, ki so jih odobrile
MFI, izvzeta iz podatkov o posojilih MFI, takoj ko se jih odstrani iz bilanc stanja MFI.

Zato je pri tolmacenju ¢asovnih vrst za posojila MFI pomembno razumeti, ali so relevantna
racunovodska pravila dovoljevala, da MFI, ki so posojila odobrila, odstranijo ta posojila iz
bilanc stanja (formalno ,,odpravijo pripoznanje” posojil) med transakcijo listinjenja, ali ne.

Ta racunovodska pravila se razlikujejo med drzavami euroobmocdja. Zaradi tega je znacaj
racunovodskih pravil, ki se uporabljajo — bolj kot vrsta ekonomske transakcije —, tisti, ki
doloca ali neka transakcija listinjenja izpolnjuje pogoje za tradicionalno listinjenje za pravo
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prodajo ali ne, in tudi ali s tem vpliva na statistiko posojil MFI ali ne.” Posledi¢no je
treba podatke o posojilih previdno tolmaciti takrat, ko moramo izlus¢iti bistvene podatke
za namene denarne politike. Da se poudari ve¢ji pomen racunovodskih pravil kot vrste
ekonomske transakcije, se bo ocena v nadaljevanju nanasala na posojila z ,,odpravljenim
pripoznanjem” in ne na ,,listinjena” posojila.

»Zadrzano” listinjenje zniZalo stanovanjska posojila MFI v drugem Ccetrtletju leta
2008

Ocene na podlagi razpolozljivih podatkov ECB omogocajo grobo presojo ucinka odprave
pripoznanja posojil na statistiko posojil MFL.¥ Tovrstne ocene razkrivajo, da je negativni
ucinek, ki so ga imela posojila z odpravljenim pripoznanjem na posojila MFI zasebnemu
sektorju med aprilom in junijem 2008 na desezonirani osnovi znasal priblizno 50 milijard
EUR. To je najmoc¢nejsi ucinek, zabelezen v tem ocenjevalnem obdobju, ki se je zacelo
leta 1999.

Na prvi pogled se zdi, da je v obdobju trenutnih napetosti na finan¢nem trgu opazanje tak$ne
intenzivne odprave pripoznanja posojil zaradi listinjenja posojil v nasprotju z nizkimi
stopnjami dejavnosti na trgih, na katere se plasirajo instrumenti, ustvarjeni z listinjenjem.
Vendar so transakcije tradicionalnega listinjenja za pravo prodajo v letu 2008 pretezno v
obliki ,,zadrzanega” listinjenja s strani MFI. Z drugimi besedami, MFI raje same kupujejo
vrednostne papirje, ki so jih ustvarile med postopkom tradicionalnega listinjenja za pravo
prodajo, kot da bi delnice prodale na trgu ali jih zasebno plasirale pri vlagateljih.

3) Na primer, uporaba mednarodnih standardov radunovodskega poro¢anja (zlasti Mednarodnega racunovodskega standarda 39) v
Stevilnih drzavah euroobmocja, v kombinaciji z uporabo posameznih nadzornih ukrepov v posameznih drzavah ¢lanicah EU, kjer
v zadnjih letih postaja vedno bolj priljubljen ban¢ni model ,,odobri in razdeli”, je kreditnim institucijam v veliki meri preprecila
odstranjevanje posojil iz bilanc stanja po njihovi prodaji druzbi za posebne namene. Za natan¢nejsi opis glej okvir z naslovom
,Pomen racunovodskih standardov za razlaganje statistike posojil MFI”, Mese¢ni bilten, marec 2008.

4) Trenutno razvijamo izboljSano in usklajeno statistiko o listinjenju posojil MFI, ki bo predvidoma na razpolago od leta 2010
naprej.

Graf C Posojila MFI zasebnemu sektorju Graf D Stanovanjska posojila MFI

gospodinjstvom
(medletne spremembe v odstotkih; tokovi v milijardah EUR; (medletne spremembe v odstotkih; tokovi v milijardah EUR;
desezonirano) desezonirano)
mmm  posojila MFI (meseéni tokovi, lestvica na desni strani) mmm  posojila MFI (meseéni tokovi, lestvica na desni strani)
wass  posojila MFI plus posojila, katerih pripoznanje je wesm  posojila MFI plus posojila, katerih pripoznanje je
odpravljeno (mesecni tokovi, lestvica na desni strani) odpravljeno (mesecni tokovi, lestvica na desni strani)
==== posojila MFI (trimese¢na stopnja rasti na ==== posojila MFI (trimese¢na stopnja rasti
letni ravni, lestvica na levi strani) na letni ravni, lestvica na levi strani)
—— posojila MFI plus posojila, katerih pripoznanje ——  posojila MFI plus posojila, katerih pripoznanje
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Ceprav razpolozljivi podatki o posojilih z odpravljenim pripoznanjem ne omogoé&ajo
razdelitve osnovnih posojil glede na sektor ali namen, vecino posojil z odpravljenim
pripoznanjem najverjetneje predstavljajo stanovanjska posojila gospodinjstvom. Oceno
posojil z odpravljenim pripoznanjem lahko uporabimo za popravek casovne vrste posojil
MFI, zlasti stanovanjskih posojil MFI gospodinjstvom, zaradi ucinka posojil z odprav-
ljenim pripoznanjem. Na primer, ¢e seStejemo oceno posojil z odpravljenim pripoznanjem
in tokov stanovanjskih posojil MFI, lahko dobimo boljso sliko toka stanovanjskih posojil,
ki jih odobrijo MFI.

Za ponazoritev ucinka odprave pripoznanja posojil na kratkoro¢na gibanja posojil MFI so v
grafu C prikazani mesecni tokovi in 3-mesecna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu sektorju,
preracunana na letno raven. Graf D prikazuje iste Casovne vrste za stanovanjska posojila
MFTI gospodinjstvom. V obeh primerih je narejena primerjava med predlozenimi podatki in
podatki, popravljenimi za ocenjeni u¢inek odprave pripoznanja posojil.

Grafa vsebujeta dve jasni sporocili. Prvi¢, umirjanje lahko opazimo tako pri posojilih
MFI zasebnemu sektorju kot stanovanjskih posojilih MFI gospodinjstvom, neodvisno od
popravkov, ki odsevajo pripoznanje posojil in njihovo odpravo iz bilanc stanja MFI. Drugic,
Ceprav so uradne ¢asovne vrste posojil MFI proti koncu drugega Cetrtletja leta 2008 izrazito
upadle, hitrost umirjanja, zabelezena v zadnjih mesecih, po izvedenem popravku zaradi
ucinka odprave pripoznanja posojil ni neenakomerna ali izjemna. Sredi leta 2008 je bila
razlika med popravljeno in nepopravljeno 3-mesecno stopnjo rasti, preracunano na letno
raven, tako za posojila zasebnemu sektorju kot stanovanjska posojila, najvisja od leta 1999.
Razlika za posojila zasebnemu sektorju je znasala priblizno 2 odstotni tocki, za stanovanjska
posojila pa priblizno 6 odstotnih tock.

Popravljanje uradnih ¢asovnih vrst za posojila zaradi u¢inka odprave pripoznanja posojil torej
mocno vpliva na podatke in njihovo tolmacenje. Po izvedenem popravku se zdi, da se rast
posojil MFI (zlasti stanovanjskih posojil) Se naprej umirja v skladu s svojimi tradicionalnimi
determinantami. Izrazit upad rasti posojil v juniju zato ni razlog za zaskrbljenost glede
ponudbe banénih kreditov, kot bi sicer lahko namigovalo zacetno tolmacenje podatkov.

Kar zadeva zunanje protipostavke M3, je neto tuja aktiva sektorja MFI v zadnjih cetrtletjih
zabelezila zaporedne letne odlive, ki so julija 2008 dosegli 304 milijard EUR (glej graf 9). Mo¢ni
odlivi so odraz ponovnega uravnovesanja portfeljev s premiki iz aktive euroobmocja. Vendar pa
je tudi nekaj dokazov o vplivu dejavnosti prestrukturiranja, ki so jih izvedle kreditne institucije
euroobmocja, ki so povezane druzbe, ki se ukvarjajo s prenosom finan¢nih sredstev in se nahajajo
v tujini, oc¢itno prerazporedile v subjekte euroobmocja.

Na splosno podatki o denarnih in kreditnih gibanjih, ki zajemajo obdobje do julija 2008, potrjujejo
oceno, da osnova stopnja denarne rasti ostaja moc¢na, ¢eprav se v zadnjem ¢asu umirja. Trenutno
umirjanje rasti posojil MFI nefinan¢nemu zasebnemu sektorju je predvsem odraz obi¢ajnega
vpliva gibanja gospodarske aktivnosti in strozjih pogojev kreditiranja, brez znakov dodatnega
u¢inka napetosti na finan¢nih trgih, na primer prek kapitalskih pozicij bank in s tem njihove
ponudbe posojil. Neposredni vpliv napetosti na finan¢nih trgih se Se naprej kaze predvsem v
mocni rasti vrednostnih papirjev, kupljenih od DFP v okviru dejavnosti listinjenja. Glede na
dogajanja v preteklosti in pricakovana gibanja temeljnih determinant je mogoce pri¢akovati, da
bo v prihodnjih mesecih prislo do nadaljnjega umirjanja rasti posojil.
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Graf 8 M3 in dolgorocnejse financne Graf 9 Protipostavke M3

obveznosti MFI

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko (letni tokovi; milijarde EUR; desezonirano in koledarsko
prilagojeno) prilagojeno)
— M3 mmm krediti zasebnemu sektorju (1)
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Opomba: M3 je prikazan le kot referenca (M3 = 1+2+3-4+5).
Dolgoro¢nejse financne obveznosti (razen kapitala in rezerv)
so prikazane z nasprotnim predznakom, ker so obveznosti
sektorja MFI.

SPLOSNA OCENA POGOJEV LIKVIDNOSTI V EUROOBMOC)U

V drugem cetrtletju leta 2008 se je akumulacija denarne likvidnosti v euroobmodju umirjala, kar
se jeizrazalo v gibanju nominalnih in realnih denarnih vrzeli. Taka merila likvidnostnega polozaja
si je treba razlagati previdno, saj temeljijo na oceni ravnovesnih denarnih imetij, ki je vselej
negotova, Se zlasti v sedanjih razmerah. Razlike med razlicnimi merili denarnih vrzeli je dejansko
mogoce razumeti kot pokazatelje precejSnje negotovosti glede trenutnega likvidnostnega
polozaja v euroobmocju. Ob upostevanju teh pomislekov zadnja razpolozljiva merila likvidnost-
nega polozaja v euroobmocju kazejo, da so se merila, ki izhajajo iz odstopanj denarne rasti od
referenc¢ne vrednosti ECB, v drugem cetrtletju leta 2008 na splosno stabilizirala, potem ko so se
med letoma 2004 in 2007 obcutno povecala (glej grafa 10 in 11). Nominalna denarna vrzel, tj.
razlika med dejansko ravnijo M3 in ravnijo, ki ustreza denarni ekspanziji po referencni vrednosti,
se je v drugem cetrtletju leta 2008 Se nekoliko povecala. Nadomestna merila likvidnosti, ki
odpravljajo nekatere omejitve nominalne denarne vrzeli — predvsem denarna vrzel, izraCunana
na podlagi ¢asovnih vrst M3, prilagojenih glede na vpliv prerazporeditev portfeljev, in realna
denarna vrzel, ki upoSteva, da so del akumulirane likvidnosti absorbirale visje cene — kazejo na
precej manjs$o in stabilnejSo (toda Se vedno obsezno) zalogo denarne likvidnosti.

Kljub temu je splosni sklep, ki ga dobimo iz ocene teh meril in zlasti merila, ki izhaja iz Siroke
denarne analize, usmerjene v ugotavljanje temeljne rasti M3, ta, da je likvidnost v euroobmocju
$e naprej obsezna. Ceprav se rast agregatov §irokega denarja in kreditov trenutno umirja zaradi
ukrepov denarne politike, sprejetih od leta 2005 za odpravljanje tveganj za stabilnost cen, pa
nadaljevanje mocne rasti osnovne stopnje denarne ekspanzije v kontekstu obsezne denarne

ECB
Mesecni bilten
september 2008



EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
finan¢na
gibanja

Graf Il Ocene realne denarne
vrzeli"

Graf 10 Ocene nominalne denarne

vrzeli"

(kot odstotek stanja M3; desezonirano in koledarsko prilagojeno;
december 1998=0)
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1) Merilo nominalne denarne vrzeli je razlika med dejansko
ravnijo M3 in ravnijo M3, do katere bi prislo, ¢e bi M3
od decembra 1998 (bazi¢no obdobje) konstantno nara§éal v
skladu s svojo referenéno vrednostjo 4,5%.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo
na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,,Monetary
analysis in real time”, poglavje 4, Monthly Bulletin,
oktober 2004.

1) Merilo realne denarne vrzeli je razlika med dejansko ravnjo
M3, deflacionirano s HICP, ter deflacionirano ravnjo M3,
ki bi izhajala iz konstantne nominalne rasti M3 v skladu z
referencno vrednostjo 4,5% ter inflacije po HICP v skladu
z opredelitvijo stabilnosti cen, ki jo uporablja ECB, pri
¢emer se kot bazi¢no obdobje prav tako uporablja december
1998.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo

na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,,Monetary
analysis in real time”, poglavje 4, Monthly Bulletin,
oktober 2004.

likvidnosti na splo$no kaze, da so tveganja za stabilnost cen v srednjeroénem obdobju $e vedno
usmerjena navzgor.

2.2 FINANCNE NALOZBE NEFINANCNIH SEKTORJEV IN INSTITUCIONALNIH VLAGATELJEV

V prvem cetrtletju leta 2008 se je letna stopnja rasti skupnih financnih nalozb nefinancnih
sektorjev Se bolj zmanjsala, kar na splosno velja za sektor gospodinjstev, sektor nefinancnih
druzb in sektor drzave. Letni tokovi v investicijske sklade so se tudi v prvem Cetrtletju mocno
zmanjsali, medtem ko se upadanje letne stopnje rasti financnih nalozb zavarovalnic in
pokojninskih skladov ni nadaljevalo.

NEFINANCNI SEKTOR]I

V prvem cCetrtletju leta 2008 (tj. zadnjem obdobju, za katerega so na voljo podatki) se je letna
stopnja rasti skupnih finan¢nih nalozb nefinan¢nih sektorjev nadalje zmanjsala na 3,8% s 4,4% v
zadnjem Cetrtletju leta 2007 (glej tabelo 2). Iz raz¢lenitve po nalozbenih instrumentih je razvidno,
da je ta upad med drugim izraz nizjih letnih stopenj rasti nalozb v delnice vzajemnih skladov,
zavarovalne tehni¢ne rezervacije ter, ceprav v manjSem obsegu, v dolzniSke vrednostne papirje,
gotovino in vloge. Nasprotno se je rast nalozb v delnice in drug lastniski kapital (razen delnic

vzajemnih skladov) Se naprej krepila.
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Tabela 2 Finanéne naloibe nefinanénih sektorjev euroobmodja

Stanje kot . q

e Medletne stopnje rasti
finan&nih 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008
nalozb" v 1 I I v 1 I L v I
Finané¢ne naloZbe 100 5,1 4,8 4,8 4,7 4,7 4,9 5,1 4,9 44 38
Gotovina in vloge 23 6,5 6,4 6,4 7,1 7,0 74 8,0 73 6,7 6,5

Dolzniski vrednostni papirji razen

izvedenih finan¢nih instrumentov ® -1.0 0.8 1.9 e 3.9 46 35 E2 o 29
od tega: kratkoro¢ni 1 -10,7 6,9 4,6 77 179 135 156 28,0 358 292
od tega: dolgoro¢ni 5 -0,1 0,3 1,7 34 4,9 3,7 2,3 0,8 0,8 0,2
Delnice in drugi lastniski kapital razen 31 35 25 2.8 1.9 17 2.0 22 27 30 32

delnic vzajemnih skladov
od tega: delnice, ki kotirajo na borzi 9 0,7 -1,0 0,2 0,9 0,0 1,0 1,4 1,5 2,8 3,6
od tega: delnice, ki ne kotirajo na borzi,

. e 22 4,6 3,9 3,7 2,3 2,5 2.4 2,5 32 3,1 3,1
in drug lastniski kapital
Delnice vzajemnih skladov 6 4,3 3,1 2,0 0,1 -0,7 -0,5 -0,4 2,7 -42  -6,0
Zavarovalno tehni¢ne rezervacije 16 7,5 7,6 7,5 73 6,7 6,4 6,3 59 55 49
Ostalo?®) 18 6,8 6,5 6,4 6,8 7,4 8,2 8,4 8,5 6,7 48
M3? 7,4 8,4 8,4 8,5 99 11,0 11,0 11,3 1,5 99

Vir: ECB.

1) Ob koncu zadnjega Cetrtletja, za katerega so na voljo podatki. Sestevki se zaradi zaokrozevanja ne ujemajo vedno.

2) Druga finan¢na sredstva obsegajo posojila, izvedene finan¢ne instrumente in druge terjatve, ki med drugim vkljucujejo
komercialne kredite, ki jih dodeljujejo nefinanéne druzbe.

3) Konec ¢etrtletja. Denarni agregat M3 vkljucuje denarne instrumente, ki jih imajo organizacije euroobmocja izven sektorja MFI
(nefinan¢ni sektorji in nedenarne finan¢ne organizacije) pri MFI in enotah centralne ravni drzave euroobmocja.

Razc¢lenitev po nefinan¢nih sektorjih kaze, da je bil upad letne stopnje rasti skupnih finanénih
nalozb v prvem cetrtletju leta 2008 splosen (glej graf 12). Letna stopnja rasti financnih nalozb
gospodinjstev se je nadalje zmanjsevala in dosegla 3,1%, kar je najnizja raven od zacetka tretje
faze EMU. Ceprav se je dodatno zmanjsala tudi
stopnja rasti finan¢nih nalozb nefinan¢nih
druzb, je s 5,3% Se vedno razmeroma mocna v
primerjavi s stopnjami rasti drugih sektorjev
in stopnjami rasti, zabelezenih v obdobju

Graf 12 Finanéne nalozbe nefinanénih

sektorjev

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)

=== gospodinjstva
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2003 (ve& podrobnosti o gibanjih financnih e e
nalozb sektorjev je v oddelkih 2.6 in 2.7). 3 3
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sredstev. Ve¢ podrobnosti o tej razclenitvi je predstavljenih v okviru 4 z naslovom ,,Vpliv
transakcijskih u¢inkov in u¢inkov vrednotenj na vrednost investicijskih skladov euroobmocja”,
zato v tej izdaji niso podrobneje obdelane.

Podatki, ki jih je dala EFAMAD v zvezi z neto prodajo razli¢nih vrst investicijskih skladov v
prvem Cetrtletju leta 2008, kazejo, da so delniski in obvezniski skladi ponovno belezili neto letne
odlive, ki so se glede na prejs$nje Cetrtletje Se povecali (glej graf 13). V nasprotju s tem so imeli
mesani/uravnotezeni in skladi denarnega trga Se naprej prilive, ¢eprav nekoliko manjse kot
v prejsnjih Cetrtletjih. V celoti gledano ta zadnja gibanja kazejo, da se razmeroma mocni prilivi
v investicijske sklade iz let 2005 in 2006 nekoliko zmanjsujejo.

Letna stopnja rasti skupnih financ¢nih nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov euro-
obmocja je v prvem Cetrtletju leta 2008 znaSala 4,9%, kar je skoraj nespremenjeno glede na
zadnje Cetrtletje leta 2007. Izrazito upadanje te stopnje rasti, ki ga je bilo mogoce opazovati v letu
2007, se torej ni nadaljevalo (glej graf 14). Za bolj ali manj nespremenjeno stopnjo rasti v prvem
cetrtletju leta 2008 se skriva manjsi prispevek nalozb v dolzniske vrednostne papirje (razen
izvedenih finan¢nih instrumentov) in delnice vzajemnih skladov, ki se je v glavnem izravnal
s povecanim prispevkom nalozb v druge kategorije, zlasti nalozb v posojila in vloge (vkljucenih
pod ,,druge” finan¢ne nalozbe).

1) European Fund and Asset Management Association (EFAMA) posreduje podatke o neto prodajah (ali neto prilivih) javno ponujenih
odprtih delniskih in obvezniskih skladov za Nem&ijo, Gr&ijo, Spanijo, Francijo, Italijo, Luksemburg, Nizozemsko, Avstrijo,
Portugalsko in Finsko. Za ve¢ informacij glej okvir z naslovom ,,Zadnja gibanja neto tokov v delni§ke in obvezniske investicijske
sklade v obmocju eura”, Mese¢ni bilten, junij 2004.

Graf 13 Letni neto prilivi v investicijske Graf 14 Financne naloibe zavarovalnic in

sklade (po kategorijah) pokojninskih skladov

(v milijardah EUR) (medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
= skladi denarnega trga e dolZzniski vrednostni papirji razen izvedenih
eeees delniski skladi® finan¢nih instrumentov
=== medani skladi? wwm  delnice v borzni kotaciji
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lastniski kapital
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Vira: ECB in EFAMA. Vir: ECB.
1) Izra¢uni ECB na podlagi nacionalnih podatkov, pridobljenih 1) Vsebuje posojila, vloge, zavarovalno tehni¢ne rezervacije,
od EFAMA. druge terjatve in izvedene finan¢ne instrumente.
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Vrednost kazalnika aktiva/obveznosti se je za investicijske sklade euroobmocja (brez skladov
denarnega trga) v prvem Ccetrtletju leta 2008 znizala za 9,9% v primerjavi z letom popre;j.
Ti veliki padci vrednosti finanénega premozenja so bili znacilni tudi za nekatera pretekla
obdobja (npr. za obdobje finan¢ne negotovosti med letoma 2001 in 2003), njihova ocena pa
je odvisna od tega, v kolik§ni meri so posledica transakcijskih sprememb oziroma sprememb
pri vrednotenjih. Navedeno oceno lahko sedaj izboljSamo z novimi podatki o transakcijah.

ECB objavlja statisticne podatke o investi- AP Prispevki k spremembam delnic
cijskih skladih euroobmocja od januarja investicijskih skladov

2008. Do sredine leta 2008 so objavljeni
statisti¢ni podatki vsebovali stanja skupnih (medcetrtletne spremembe v odstotkih; odstotne tocke)

znesk.ov, 10. julija 2008 pa je ECB prvi¢ - g‘;ﬁ‘sl;]?c‘ﬁ;l‘;“;glr‘e‘g:‘:;‘é’;enla

objavila - in sicer za prvo Cetrtletje leta === spremembe delnic investicijskih skladov

2008 - podatke o transakcijah delnic, ki so 15
jih izdali investicijski skladi.” Te transakcije 12
obsegajo celotni neto znesek prilivov v 2
investicijske sklade, ki se izracunajo kot j
vsota s strani investitorjev neto nakupov HHH 0
delnic investicijskih skladov in dohodkov, ki ol {
so jih prejeli investicijski skladi, od katerih se 6
odsteje dividende, ki so jih investicijski skladi -9
izplacali. Teh podatko zaenkrat Se ni mogoce i 0 E

raz¢leniti po posameznih vrstah investicijskih

skladov. Od zacetka tretjega Cetrtletja leta

1999 dopolnjujejo podatke 0 Stanjih zneskov, Opomba: Podatki so na voljo za obdobje do prvega cetrtletja
. . ; . . 2008.

ki se nanasajo na Cetrto Cetrtletje leta 1998.

UL T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Graf A prikazuje, kako so medcetrtletne spremembe vrednosti finannega premozenja
investicijskih skladov razdeljene na transakcije in spremembe v vrednotenju. Zadnje odraza
predvsem spremembe cen financnega premozenja in obenem vkljucuje tudi vpliv gibanja
menjalnih tecajev in nakljucnih statisti¢nih prerazvrstitev. Kot kaze, je padec vrednosti
financnega premozenja v prvem cetrtletju 2008 predvsem posledica negativnih ucinkov
vrednotenj, manjsi del pa lahko pripiSemo manjSemu Stevilu transakcij. To velja tudi za druge
padce vrednosti financnega premozenja, zabelezene od zacetka tretje faze EMU naprej, na
primer padec v prvem cetrtletju leta 2001. Vendar gibanja v drugi polovici leta 2007 in
prvem cCetrtletju leta 2008 nimajo pravega precedensa, saj so se prvi¢ pojavili neto odlivi iz
investicijskih skladov.

Graf B prikazuje, da so ucinki vrednotenja, ki so prikazani v grafu A, tesno povezani s
spremembami cen delnic euroobmocja, merjenimi s spremembami vrednosti delniSkega

1) Novi transakcijski podatki omogocajo bolj izpopolnjeno analizo delnic investicijskih skladov, kar trenutno predstavlja 94%
celotnih obveznosti investicijskih skladov. Novi transakcijski podatki so na voljo v Skladiscu statisti¢nih podatkov ECB Statistical
Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.cu) na internetni strani ECB.
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Graf B U¢inki vrednotenja, teaji delnic in indeksa EURO STOXX. Premikov za enake
odstotke ni pricakovati glede na dejstvo,
. da ucinki vrednotenja delnic investicijskih
(odstotki) Kklad o ok b d ti
raz i spremem rednosti

—  EURO STOXX (RES) skla ov.o a aj.o udi sp ewe. e vrednos
<+« indeks Merrill Lynch (RHS) cen delnic zunaj euroobmoc¢ja in spremembe
====implicitni u¢inek vrednotenja (LHS) cen drugega finanénega premoienja, na

obveznic

15 30 primer cen obveznic. Natanéneje, nekoliko
li s ?: nizji obseg uc¢inkov vrednotenja v primerjavi
Al ,» z obsegom ucinka sprememb cen delnic
3 V"‘I ;' 4 ,Tejgﬁ P 6 odraza predvsem gibanja cen obveznic, ki
: . . ;
0 T:*':, \..-l-\ A duz 1 2k VAR T 0 S0 manj nestar.10V1t.na kot spre'tpel'nbe' cen
3 AV AR A . -6 delnic. Tako primerjava s prejSnjimi primeri
-6 : A0 A 12§ podobnimi u¢inki vrednotenj, na primer
s '.' i 11 s tistimi v letih 2001 in 2002, prikazuje
i | | 53 pomembne razlike. Cene delnic so mocno

T IR o o Y o .
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 padle tudi v tretjem Cetrtletju leta 2001 in
v drugem cetrtletju leta 2002, medtem ko so
Viri: Bloomberg, ECB in Merrill Lynch. b 9 9 indek M i
Opombe: EURO STOXX se nanasa na indeks delniskega trga cene obveznic, merjenc z madexsom err1
EURO STOXX. Indeks Merrill Lynch se nanasa na Merrill Lvnch EMU Price R rnindex z 7ni
Lynch EMU Price Return. Podatki za tecaje delnic in cene y VC U CE e K de aobve ce,
obveznic so medgetrtletne stopnje rasti (podatki so na voljo moc¢no porasle. V nasprotju s tem sta za prvo
do drugega cetrtletja 2008). Podatki za u¢inke vrednotenja so 57 letie | 2008 il d d .
izrazeni kot odstotki skupnega stanja za delnice investicijskih cetrt Ct_]e eta znacilna padec vre nosti

skladov (podatki so na voljo do prvega cetrtletja 2008). cen delnic in le dVlg cen obveznic.

Skratka, ta analiza poudarja dejstvo, da oceni sprememb vrednosti financnega premozenja
koristi razlikovanje med spremembami, ki se nanaSajo na transakcije in premike znotraj
portfelja na eni strani, ter spremembami vrednotenja in osnovnimi gibanji cen financnega
premozenja na drugi strani. Izracun te raclenitve je obenem razkril, da je nedavni padec
vrednosti finan¢nega premozenja investicijskih skladov nekoliko drugacnega znacaja kot
padci, zabelezeni leta 2001 in 2002.

2.3 OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA

Obrestne mere nezavarovanega denarnega trga so se od zacetka junija 2008 zvisale. V tem
obdobju so se razponi med obrestnimi merami nezavarovanega in zavarovanega denarnega
trga nekoliko zmanjsale. Krivulja donosnosti denarnega trga, izracunana na podlagi obrestnih
mer nezavarovanega trga, je od junija postala nekoliko bolj strma, pri cemer se je razpon med
12-mesecnimi in 1-mesecnimi obrestnimi merami nezavarovanega denarnega trga povecala in
je 3. septembra znasala 81 bazicnih tock, kar je precej vec kot v prvi polovici leta 2008.

Obrestne mere nezavarovanega denarnega trga so se od zacetka junija 2008 zvisale. 3. septembra
so I-mesecne, 3-mesecne, 6-mesecne in 12-meseéne obrestne mere EURIBOR znasale 4,51%,
4,96%, 5,16% oziroma 5,32%, kar je 5, 10, 24 oziroma 23 bazi¢nih toc¢k ve¢ 2. junija 2008
(glej graf 15).

Razpon med 12-mese¢nim in 1-mesecnim EURIBOR je 3. septembra znasal 81 bazi¢nih tock
glede na 63 bazic¢nih na zacetku junija (glej graf 15). Do povecanja naklona krivulje donosnosti
denarnega trga je priSlo predvsem v juniju in je izraz povecanih pricakovanj trgov glede
prihodnje smeri klju¢nih obrestnih mer ECB. Povecanja pricakovanj so na obrestne mere
ECB
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Graf |5 Obrestne mere

denarnega trga

Graf 16 Trimese¢ni EUREPO, EURIBOR in
obrestne zamenjave cez no¢

(odstotki na leto; dnevni podatki)

== |-mese¢ni EURIBOR (lestvica na levi strani)
eeeee 3-mesecni EURIBOR (lestvica na levi strani)
====]2-mesecni EURIBOR (lestvica na levi strani)
razpon med 12-mese¢nim in 1-mese¢nim
EURIBOR (lestvica na desni strani)
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Vira: ECB in Reuters.

z daljSimi zapadlostmi vplivala bolj kot na
obrestne mere s krajSimi zapadlostmi. Potem ko
je krivulja donosnosti denarnega trga v zacetku
junija postala bolj strma, se je ob zmanjs$anju
pricakovanj vi$jih kratkoroénih obrestnih mer
nekoliko izravnala. Vendar pa je $e vedno bolj
strma kot v prvi polovici leta 2008.

K izravnavi naklona krivulje donosnosti
denarnega trga so prispevale tudi spremembe
razponov med nezavarovanimi obrestnimi
merami EURIBOR in zavarovanimi obrestnimi
merami (na primer EUREPO ali obrestnimi
merami, izpeljanimi iz indeksa obrestnih
zamenjav na EONIA). Navedene razlike, ki so
se v drugem cetrtletju leta 2008 ponovno
povecale v okviru trenutnih napetosti na
denarnem trgu, so se od zacetka junija nekoliko
zmanjSale. Razlika med nezavarovanimi ob-
restnimi merami EURIBOR in zavarovanimi
obrestnimi merami za zapadlost 3 mesecev se je
z 78 bazi¢nih tock, kolikor je znaSala 2. junija
2008, avgusta zmanjsala na okrog 60 bazi¢nih
tock (glej graf 16).
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(odstotki na leto; dnevni podatki)
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Vira: ECB in Reuters.

Graf 17 Trimesecne obrestne mere in

obrestne mere za terminske
pogodbe v euroobmocju

(odstotki na leto; dnevni podatki)

=== 3-mesecni EURIBOR
eeees obrestne mere za terminske pogodbe dne 2. jun. 2008
====  obrestne mere za terminske pogodbe dne 3. sep. 2008
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Opomba: 3-mesec¢ne terminske pogodbe za dobavo ob koncu
tekocega Cetrtletja in v prihodnjih treh cetrtletjih, kakor so
navedene v Liffe.



Graf 18 Implicitna volatilnost, izpeljana iz Graf 19 Obrestne mere ECB in obrestna
opcij na terminsko pogodbo na 3-mesecni mera ¢ez noc
EURIBOR z zapadlostjo dec. 2008
(odstotki na leto; bazi¢ne tocke; dnevni podatki) (odstotki na leto; dnevni podatki)
= odstotki na leto (lestvica na levi strani) = izklicna obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja
eeee+  bazi¢ne tocke (lestvica na desni strani) «eee+ obrestna mera za mejni depozit

====  obrestna mera ¢ez no¢ (EONIA)

mejna obrestna mera v operacijah glavnega
refinanciranja
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Viri: Bloomberg, Reuters in izra¢uni ECB. Vira: ECB in Reuters.

Opomba: Merilo bazi¢nih tock je izracunano kot zmnozek
implicitne volatilnosti v odstotkih in ustrezne obrestne mere
(glej tudi okvir z naslovom ,,Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures”,
Mesecni bilten, maj 2002).

Obrestne mere, izpeljane iz cen terminskih pogodb na 3-meseéni EURIBOR z zapadlostjo
decembra 2008 ter marca in junija 2009, so 3. septembra znasale 5,07%, 4,78% oziroma
4,58%, kar pri pogodbah z zapadlostjo decembra pomeni zvisanje za 10 bazi¢nih tock, pri
pogodbah z zapadlostjo marca in junija pa znizanje za 10 oziroma 18 bazi¢nih tock glede na
2.junij2008 (glej graf 17). Implicitna volatilnost obrestnih mer za terminske pogodbe na 3-mesecni
EURIBOR se je na zacetku junija povecala, vendar se je sredi junija spet zacela zmanjSevati
(glej graf 18).

Kar zadeva zelo kratkorocne obrestne mere, je ECB v svojih izjavah Se naprej poudarjala
pomen ohranjanja medbancnih obrestnih mer ¢ez no¢ na stabilni ravni blizu izklicne obrestne
mere. Ceprav je bila volatilnost obrestne mere EONIA $e vedno nekoliko veéja kot pred pojavom
napetosti na denarnem trgu avgusta 2007, je bila ECB v glavnem uspes$na pri izpolnjevanju
tega cilja. Da bi ECB ustregla Zelji sodelujocih strank, da svoje obvezne rezerve izpolnijo ze na
zaCetku obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, je Se naprej dodeljevala vi§jo likvidnost od
referen¢nega zneska v svojih operacijah glavnega refinanciranja in si pri tem Se naprej prizadevala
dosegati uravnotezene likvidnostne razmere ob koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.
Na zacetku julija se je EONIA povecala za okrog 25 bazi¢nih tock, kar je bilo v skladu s sklepom
Sveta ECB o povecanju obrestnih mer ECB. Od takrat je EONIA bolj ali manj stabilna pri okrog
4,30% (glej graf 19). Ta gibanja in operacije denarne politike, ki jih izvaja ECB, so podrobneje
opisani v okviru 5.
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LIKVIDNOSTNE RAZMERE IN OPERACIJE DENARNE POLITIKEYV OBDOB)U
OD 14. MAJA 2008 DO 12. AVGUSTA 2008

V treh obravnavanih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv so bili vidni znaki postopnega
izbolj$evanja napetosti na denarnem trgu eura vse od avgusta 2007. Upravljanje likvidnosti
s strani ECB se je ne glede na to nadaljevalo v smeri reSevanja napetosti na denarnem trgu.

Prvi¢, ECB je nadaljevala s ,,preddobavo” likvidnosti, in sicer s ciljem, da zagotovi izpolnitev
obveznih rezerv vseh sodelujocih strank ze v zac¢etku obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.
To se doseze tako, da se na zacetku obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv v operacije
glavnega refinanciranja dodeli ve¢ kot referenéni znesek (pri ¢emer referenéni znesek pomeni
znesek dodelitve, ki nasprotnim strankam omogoca enakomerno izpolnjevanje obveznih
rezerv v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv), medtem ko se presezek likvidnosti proti
koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv absorbira, tako da ostane povpre¢na dobava
likvidnosti v vseh obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv nespremenjena. V dveh obdobjih
izpolnjevanja obveznih rezerv, ki sta se zakljucili 10. junija in 12. avgusta, je ECB nekoliko
znizala znesek ,,preddobavljene” likvidnosti za zniZevanje napetosti na denarnem trgu.
Vseeno pa je ECB v skladu z objavo dne 9. junija 2008" povisala znesek ,,preddobavljene”
likvidnosti za obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je zakljucilo dne 8. julija 2008,
da bi ublazila napetosti, povezane z u¢inkom zakljucka polletja.

Drugi¢, kot je bilo objavljeno marca 2008, sta bili dve dopolnilni 3-mesecni operaciji
dolgoroc¢nejsega refinanciranja, ki sta bili prvi¢ izvedeni avgusta in septembra 2007, ze
tretji¢ podaljsani, ko sta zapadli maja in junija 2008, poleg tega pa je bila v juliju izvedena
dopolnilna 6-mesecna operacija dolgoro¢nejsega refinaciranja. Eurosistem je v istem mesecu
napovedal, da bo ponovil trenutni dve dopolnilni 3-mesecni operaciji po njuni zapadlosti
avgusta in septembra 2008.

Kon¢no, ECB je v obravnavanem obdobju nadaljevala z izvajanjem odprtih ponudb TAF (term
auction facilities) za zagotavljanje likvidnosti v ameriS§kih dolarjih bankam euroobmocja
v sodelovanju z ameris§kim sistemom centralnih bank. Likvidnost v ameriskih dolarjih pri
teh operacijah, ki ne vplivajo na ponudbo likvidnosti v eurih, je zavarovana s financnim
premozenjem, ki je primerno za Eurosistem.?

Likvidnostne potrebe ban¢nega sistema

V treh obravnavanih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv so se povprec¢ne potrebe bank po
likvidnosti v primerjavi s tremi prejsnjimi tremi obdobji povecale za 2,3 milijarde EUR. To
lahko pojasnijo povecane potrebe po obveznih rezervah v visini 4,8 milijarde EUR, kar pa delno
izravnajo manjSe potrebe po likvidnosti zaradi avtonomnih dejavnikov v visini 2,5 milijarde
EUR. Skupne potrebe po likvidnosti iz naslova obveznih rezerv so znasale 211,3 milijarde
EUR, iz naslova avtonomnih dejavnikov pa v povpre¢ju 249,8 milijarde EUR (glej graf A).

1) Objavljena je bila sledeca izjava: ,,ECB nadaljuje s skrbnim nadzorom likvidnostnega polozaja in opaza napetosti v zvezi z
obrestnimi merami denarnega trga pri zapadlostih do konca polletja. ECB je $e naprej v pripravljenosti za ureditev razmer ob
koncu polletja, ¢e bo potrebno.”

2) Izjave ECB so na voljo na internetni strani http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Raven preseznih rezerv (tj. dnevna pov-
precja imetij na tekoc¢ih racunih, ki prese-
gajo obvezne rezerve) se je v obravnavanih
treh  obdobjih  nekoliko  zvisala, za
43 milijonov EUR, in je v povpreéju znasala
0,75 milijarde EUR (glej graf B). To je v
skladu s povpre¢jem, ki je razvidno vse od
sprememb okvira izvajanja denarne politike
marca 2004.

Ponudba likvidnosti in obrestne mere

Zaradi povecanja zahtev po obveznih rezervah
se je povecal celotni obseg operacij odprtega
trga (izrazenih v eurih). Zneska dveh trenutnih
dopolnilnih 3-meseénih operacij dolgoroc-
nejSega financiranja sta se nekoliko zniza-
la, in sicer s 60 milijard EUR na 50 milijard
EUR, in drugi od dveh dopolnilnih 6-mesec-
nih operacij dolgoroc¢nejSega financiranja
(sicer vsak v visini 25 milijard EUR) je bil
poravnan Sele na koncu obravnavanega ob-
dobja, zato je ostal delez operacij dolgoroc¢nej-
Sega refinanciranja in operacij glavnega refi-
nanciranja v celotnem obsegu operacij odprte-
ga trga v glavnem nespremenjen in je zna-
sal v celotnem obdobju v povpreéju 60%
oziroma 40%. Vseeno se je delez operacij
dolgoroénejsega financiranja ob ustalitvi
zneska teh operacij pri 300 milijardah EUR
proti koncu obravnavanega obdobja nekoliko
povisal na priblizno 64%.

Dne 3. julija 2008 je Svet ECB odlodil, da
povisa klju¢no obrestno mero ECB za 25
bazi¢nih toCk, zaradi Cesar so se izklicna
obrestna mera, obrestne mere na depozite in
obrestna mera mejnega posojila povisale na
4,25%, 3,25% oziroma 5,25%. PoviSanje je
zacelo veljati dne 9. julija 2008, ki je tudi
prvi dan novega obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv.

V povezavi z odprto ponudbo TAF (Term
Auction Facilities) ameriSkega sistema
centralnih bank je ECB nadaljevala s ponudbo
likvidnosti v ameriskih dolarjih nasprotnim
strankam Eurosistema v obravnavanem

Graf A Likvidnostne potrebe bancnega

sistema in ponudba likvidnosti

(milijarde EUR; poleg vsake postavke so prikazana dnevna
povprecja za celotno obdobje)

mmm operacije glavnega refinanciranja:
174,15 milijarde EUR
mmm operacije dolgoroénejSega refinanciranja:
280,42 milijarde EUR
imetja na tekocih racunih: 212,06 milijarde EUR
(obvezne rezerve: 211,31 milijarde EUR; presezne
rezerve: 0,75 milijarde EUR)
stopnja obveznih rezerv
avtonomni dejavniki: 249,81 milijarde EUR
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Graf B Preseine rezerve'

(v milijardah EUR, povpre¢na raven v vsakem obdobju
izpolnjevanja)
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obdobju, pri ¢emer so bili ti viri zavarovani | \CLeiile ST
s finan¢nim premozenjem, ki je primerno v
Eurosistemu. Te operacije so bile izvedene :
. L. v . (dnevne obrestne mere v odstotkih)
na dvotedenski osnovi in vsaka v viSini

. ) . . mejna obrestna mera OGR
25 milijard USD, kar je v skladu z obvestilom ... izklicna obrestna mera OGR
ECB z dne 2. maja 2008. Te operacije niso T HONA .

i . . . ——  razpon, dolo¢en z obrestnima merama za odprto
vphvale na ponudbo likvidnosti v eurih. ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo
Dne 30. julija 2008 je ECB objavila, da . mejnega depozita 550
namerava v sodelovanju z ameriskim 525 525
sistemom centralnih bank vzpostaviti ciklus 2’22 2’2(5’
84-dnevnega izvajanja odprtih ponudb TAF v 5 450

8 __omo . g 0 s PR T KN S |
skupniviSini 10 milijard EUR s prvo operacijo 425 | . L gnranIastasiag42s
] o 9 PP Lou YOOU - S¥ VR IOW- 0

dne 14. avgusta 2008. Obenem je najavila ;"22 o STy 3’3(5)
namen, da bo izvajala 2-tedenske operacije, 3,50 3,50
in sicer izmeni¢no v visini 20 milijard USD z 325 3,25
. e I 3,00 3,00

28-dnevno zapadlostjo in v viSini 10 milijard ;5 275
USD s 84-dnevno zapadlostjo. 2,50 2,50
14. maj 11. jun. 9. jul. 12. avg.

2008

V obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki

se je koncalo 10. junija 2008, je ECB dodelila ~ Vi® ECB:

v svojih operacijah glavnega refinanciranja visjo likvidnost od referencnega zneska, in sicer
v zneskih 25 milijard EUR, 18 milijard EUR, 15 milijard EUR in 3,5 milijarde EUR. V prvih
dveh tednih obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv je bila obrestna mera EONIA stabilna in
blizu izklicne obrestne mere, medtem ko je bilo proti koncu maja zaznati nekoliko
nestanovitnosti, ko je zacasno opazno presegla izklicno obrestno mero. Zadnji dan meseca, 30.
maja 2008, se je obrestna mera EONIA ustalila pri 4,114% (glej graf C). Zadnji dan obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv, ki je se je koncalo z neto uporabo odprte ponudbe mejnega
posojila v visini 161 milijonov EUR in z obrestno mero EONIA v visini 4,179%, je ECB
sprozila operacijo finega uravnavanja za zmanjsanje likvidnosti v visini 14 milijard EUR.

V obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je koncalo 8. julija 2008, je ECB dodelila
vi§jo likvidnost od referencnega zneska v svojih operacijah glavnega refinanciranja, in sicer
20 milijard EUR ve¢ pri vsaki od prvih dveh operacij glavnega refinanciranja, 35 milijard EUR
vec pri tretji operaciji glavnega refinanciranja konec junija in 3 milijarde EUR ve¢ pri zadnji
operaciji glavnega refinanciranja. Obrestna mera EONIA je bila zelo blizu izklicne obrestne
mere v prvih dveh tednih obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, izstopajoc¢a, a vendar pod
nadzorom, medtem ko se je konec junija pojavila nestanovitnost, ko je obrestna mera EONIA
en teden pred koncem junija padla pod vrednost izklicne obrestne mere preden se je povzpela
precej nad njo na zadnji dan julija, ko je zanasala 4,265%. V zadnjih dneh obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv se je nato vrnila na vrednost, ki je bila le nekoliko nizja od vrednosti izklicne
obrestne mere. Zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv je ECB sprozila operacijo
finega uravnavanja za zmanjSanje likvidnosti v znesku 21 milijard EUR. Nasprotne stranke so
predlozile ponudbe le za skupno 14,6 milijard EUR. Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv se
je zato zakljucilo z uporabo odprte ponudbe mejnega depozita v vrednosti 4,8 milijarde EUR
in vrednosti obrestne mere EONIA v visini 3,792%.

V obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je koncalo 12. avgusta 2008, je ECB dodelila

vi§jo likvidnost od referen¢nega zneska v svojih operacijah glavnega refinanciranja, in sicer
v zneskih 18 milijard EUR, 14 milijard EUR, 10 milijard EUR in 3 milijarde EUR. V
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celotnem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv je bila vrednost obrestne mere EONIA
nekoliko nad vrednostjo izklicne obrestne mere, zadnji dan julija pa se je zaradi obicajnih
sezonskih dejavnikov dvignila na 4,371%. Zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv je ECB sprozila operacijo finega uravnavanja za zmanjsanje likvidnosti in absorbirala
21,0 milijarde EUR. Obdobje izpolnjevanja obveznihrezerv se je koncalo zneto uporabo odprte
ponudbe mejnega posojila v visini 588 milijonov EUR, EONIA pa je znasala 4,318%.

Gledano v celoti, so bile nasprotne stranke v obravnavanem obdobju manj agresivne pri
ponudbah v primerjavi s prej$njimi meseci, kar nakazuje mozno znizanje napetosti na
denarnem trgu. Razlika med izklicno in mejno obrestno mero (tj. najnizjo obrestno mero, po
kateri se ponudnikom zagotovi likvidnost) se je v drugem obdobju izpolnjevanja obveznih
rezerv zozila na 3 bazi¢ne tocke, kar je podobno razliki pred nastopom finan¢nih napetosti
avgusta 2007. Navedeno potrjuje tudi padec vrednosti tehtanega povprecja obrestnih mer
pri operacijah glavnega refinanciranja (tj. povprecje izklicnih obrestnih mer, tehtanih z
vrednostmi ustreznih izklicnih zneskov), kar odraza zmanjSanje Stevila bolj napadalnih
ponudnikov pri ponudbah operacij glavnega refinanciranja.

2.4 TRGI OBVEZNIC

Vzadnjih treh mesecih se je donosnost dolgorocnih drzavnih obveznic na glavnih trgih zmanjsala.
Maja in v prvi polovici junija je donosnost narasc¢ala ob zaznavanju vecjih inflacijskih tveganj na
svetovni ravni. Nato so se vlagatelji verjetno zaradi obnovljene zaskrbljenosti glede financnega
sektorja raje odlocali za varne drzavne obveznice kot pa za delnice, kar je donosnost potisnilo
navzdol. V drugi polovici obravnavanega obdobja se je realna donosnost dolgorocnih drzavnih
obveznic v euroobmocju zmanjsala, kar je bil skladno z zaznavanjem slabsih makroekonomskih
obetov privlagateljih. Od konca maja do zacetka septembra so se dolgorocne terminske izvedene

stopnje z'nﬂaczje Y euroobmocgu malenl'costno Graf 20 Donosnost dolgoroénih driavnih
spremenile, medtem ko so bile srednje- do T

dolgorocne promptne izvedene stopnje infla-
cije obcutljivejse na spremembe cen primar- — (odstotki na leto; dnevni podatki)

nih surovin in dejansko inﬂacijo, = curoobmodgje (lestvica na levi strani)
""" ZDA (lestvica na levi strani)

==== Japonska (lestvica na desni strani)
Od konca maja se je donosnost dolgoro¢nih 4

drzavnih obveznic v euroobmocju in ZDA
zmanjSala. Na splo$no je donosnost 10-letnih 5,
drzavnih obveznic euroobmocja med koncem

maja in 3. septembrom 2008 upadla za okrog 47
20 bazi¢nih tock in je 3. septembra 2008 znasa-
la4,4% (glej graf 20). Istocasno se je donosnost

10-letnih drzavnih obveznic v ZDA zmanjsala sl

za okrog 35 bazi¢nih tock in obravnavano 39 3 P R T EX

obdobje koncala pri 3,7%. Ceprav so se gibanja - '5:;5: s | :" ..1,,"‘-“ i

dolgoroénih obrestnih mer obeh gospodarstev 35K %% s %"‘" i el L)
. . . . " .., 5 S

kot ponavadi odslikavala med seboj, se je e "'.?M."._ oy ™

razlika med donosnostjo ameriskih 10-letnih 12
~ . . . . v . sep. okt. nov. dec. jan. feb. mar. apr. maj jun. jul. avg.
drzavnih obveznic in 10-letnih drzavnih R oog e
obveznic euroobmoc¢ja med koncem maja in
v v . Vira: Bloomberg in Reuters.
3. septembrom povecala za okrog 15 bazi¢nih Opomba: Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic se nanasa na
to¢kin 3. septembra znasala OkI'Og _70 bazi¢nih 10-letne obveznice ali najblizjo razpolozljivo zapadlost obveznic.
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tock. Na Japonskem se je donosnost 10-letnih  FREELEA R ERCET LA TR 2T
drzavnih obveznic zmanjsala za okrog 30
bazic¢nih tock in 3. septembra dosegla 1,5%.

(odstotki na leto; dnevni podatki)
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V euroobmodju je implicitna volatilnost trgov =~ ----- ZDA -2015

obveznic med koncem maja in zaCetkom 26 2,6
septembra ostala bolj ali manj nespremenjena,
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udelezencev na trgu glede bliznjih obetov za 22 LNk s WP P

donosnost dolgoro¢nih obveznic malenkost- ‘\Iuk r,\ /\/\
no spremenila. V ZDA je bila implicitna 29 : A\ 2,0

volatilnost trgov obveznic ob koncu obrav- ‘NJ"\'\/“ rl\/ v

navanega obdobja nekoliko niZja kot ob koncu 18 Sy a8
maja, na Japonskem pa se je v obravnavanem 6 ¥ou & o o 8 f i 6
obdobju ob¢utno zmanjsala. ’ 3 .__" ST ‘....:' ’

1.4 TE s 1.4

V ZDA se je trend narasCanja donosnosti .
obveznic, ki se je zacel ze v prvem Cetrtletju, 1.2 - 12
nadaljeval do priblizno sredine junija. Od takrat

donosnost obveznic pada. Medtem ko je v prvi “;p_ den. ot jun, sepll’o
polovici obravnavanega obdobja prevladovalo 2007 2008

zaznavanje inflacijskih tveganj na svetovni
ravni, ki je prispevalo k nara$§canju donosnosti,
pa so od julija zaskrbljenost glede finan¢nega
sektorja ter zlasti pritiski na podjetji Fannie Mae in Freddie Mac, ki ju sponzorira ameriska vlada,
verjetno spodbudili vlagatelje, da so se raje odlocali za varne drzavne obveznice namesto delnic,
kar je donosnost potisnilo navzdol. Do konca julija sta se realna donosnost drzavnih obveznic
in nominalna dolgoro¢na donosnost v ZDA odslikavali med seboj, kar je pomenilo, da se je
pricakovanje vlagateljev glede inflacije malenkostno spremenilo. Medtem ko se je nominalna
donosnost 10-letnih obveznic od konca julija zmanjsala, pa je realna donosnost ostala v glavnem
nespremenjena, kar kaze, da so se skrbi vlagateljev glede inflacije nekoliko zmanjsala. K temu je
morda prispevalo znizanje cen primarnih surovin (glej graf 21).

Vira: Reuters in izracuni ECB.

V euroobmocju je naras$canje donosnosti trajalo dlje kot v ZDA, in sicer do priblizno zacetka
julija. To je verjetno odraz trznih pricakovanj glede moznosti zaostrovanja denarne politike,
ki so se uresnicila 3. julija s povecanjem klju¢nih obrestnih mer ECB za 25 bazi¢nih tock. Nato je
donosnost obveznic euroobmocja ob doloceni volatilnosti zacela upadati. V euroobmocju je
promptna realna donosnost obveznic narasc¢ala do srede junija in je izrazala priCakovanja
nadaljnjega zaostrovanja denarne politike v okolju narascajocih inflacijskih pri¢akovanj. Od
sredine julija upadanje nominalne in realne donosnosti morda ni naznanilo le umiritve
inflacijskih pricakovanj, temvec tudi poslabsanje makroekonomskih obetov.

Ob koncu obravnavanega obdobja se je 5-letna terminska izvedena stopnja inflacije ¢ez pet let —
merilo dolgoro¢nih inflacijskih pri¢akovanj udelezencev na trgu in ustreznih premij za tveganja
—nekoliko znizala in bila 3. septembra z 2,4% Se vedno precej visoka (glej graf 22). Med koncem
maja in zac¢etkom julija se je 10-letna promptna izvedena stopnja inflacije povecala za okrog
15 bazi¢nih tock, vendar se je od takrat znizala in v zacetku septembra znaSala priblizno 2,3%. V
prvi polovici obravnavanega obdobja so bila inflacijska pricakovanja za kratko- in srednjero¢no
obdobje precej volatilna. Nanje sta tako mo¢no vplivala porast cen primarnih surovih, zlasti cen
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Graf 22 Promptne in terminske izvedene Graf 23 Implicitne terminske obrestne
stopnje inflacije na podlagi mere Cez noc v euroobmodju
brezkuponskih instrumentov

(odstotki na leto; 5-dnevna drseca sredina dnevnih podatkov, (odstotki na leto; dnevni podatki)

desezonirano)
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Vira: Reuters in izracuni ECB. Viri: izracuni ECB, EuroMTS (osnovni podatki) in Fitch

Rating (ocene).

Opombe: Krivulja implicitne terminske donosnosti, ki je
izpeljana iz terminske strukture obrestnih mer na trgu, odraza
pricakovanja trga glede stopenj kratkoro¢nih obrestnih mer v
prihodnje. Metoda izra¢unavanja krivulj implicitne terminske
donosnosti je opisana v poglavju ,Euro area yield curve”
na spletni strani ECB. Za izracun so se uporabili podatki o
donosnosti drzavnih obveznic z oceno AAA v euroobmocju.

nafte, in dejanska inflacija, ki sta pripeljala do oblutnega povecanja 5-letnih promptnih izve-
denih stopenj inflacije. Od sredine julija pa je videti, da sta padec cen nafte in nato obnovljena
trzna zaskrbljenost glede obetov za rast v euroobmodju sprozila precej$nje negativne popravke
inflacijskih pri¢akovanj za kratko- in srednjerocno obdobje. Na zacCetku septembra je 5-letna
promptna izvedena stopnja inflacije znasala 2,2%. Pri razlagi teh rezultatov bi bilo treba kljub
temu upostevati, da so v turbulentnih obdobjih izvedene stopnje inflacije nekoliko izkrivljene
zaradi ,,umikov” vlagateljev k varnim oblikam nalozb. Okvir 6 ponuja vpogled v inflacijska
pricakovanja za razlicna obdobja glede na kazalnike finan¢nega trga.

Med koncem maja in zacetkom septembra se je krivulja implicitnih terminskih obrestnih mer
¢ez no¢ za euroobmocje najprej pomaknila navzgor in se nato usmerila navzdol (glej graf 23). To
bi bilo lahko posledica spremenjenih pricakovanj vlagateljev glede gibanja kratkoroc¢nih
obrestnih mer v kratko- in srednjerocnem obdobju. Vendar pa premik na daljSem koncu krivulje
terminske donosnosti navzdol med koncem maja in zaCetkom septembra verjetno prav tako
izraza zmanj$anje ustreznih premij za tveganja.

Pri nizjih bonitetnih razredih so se razponi donosov podjetniskih obveznic za nefinanéni sektor
euroobmocja povecali. V obravnavnem obdobju so se nadalje mo¢no povecali razponi donosov
podjetniskih obveznic finan¢nega sektorja vseh bonitetnih razredov. Vztrajno visoki razponi za
finan¢ni sektor kazejo na narascanje stroSkov ban¢nega financiranja, kar pa bi lahko imelo
posledice za kreditne trge.
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ZADNJA GIBANJA NA PODROC)JU TERMINSKE STRUKTURE IZVEDENE
STOPNJE INFLACIJEV EUROOBMOC)U

Mese¢ni bilten ECB redno izdaja podrobne [T Krivulja terminskih izravnanih

informacijeo gibanjuindikatorjevpri¢akovane stopenj inflacije za razliéne datume
inflacije, kot je razvidno iz finan¢nih
instrumentov. V razdelku za trg obveznic  (odstotkinaleto)

je poudarek v glavnem na pri¢akovanjih o — 2. september 2008

dolgoro¢ni inflaciji, vendar trg obveznic, - ésjdﬁﬁjzzo%%s

vezanih na inflacijo, in trg obrestnih zamen- ¢, 2,80

jav v euroobmocju zagotavljata informacije

o inflacijskih pri¢akovanjih (in povezano 270} 270

premijo) za daljSe obdobje. V tem pogledu ¢, 260

ta okvir prikazuje pregled zadnjih gibanj v _____.——"/

celotni terminski strukturi izvedenih stopenj 20 === -----'-'--._-_7_-.-.--" - / 23

inflacije. P97 AN N N N s / 2,40
’—//

Predvidena terminska struktura izvedenih 230 /’ 232

stopenj inflacije se je od sredine maja ,,, 220

precej spremenila.” Predvsem kratkoro¢na

in srednjero¢na pricakovanja so dozivljala 10— 1210

vecjo nestanovitnost v tem obdobju. Rast

cen nafte (od 90 USD v zacetku leta 2008 gira: Reuters in izratuni ECB. o

do pribliino 145 USD sredi ]llll_] a) Tl A pomba: na vodoravni osi so dospelosti v letih.

dejanske inflacije (4,1% julija, potem ko je

bila maja 3,7%) sta sprozili izrazite rasti na §ibkejsi strani tocke preloma krivulje z zacetka
junija. Tovrstna rast — na primer okoli 25 bazi¢nih tock na enoletne terminske izvedene
stopnje inflacije za dve leti vnaprej - je vodila v obrat krivulje prihodnje izvedene stopnje
inflacije (Glej graf A). Inflacijska pricakovanja so postopoma postajala zmernej$a od sredine
julija (vkljucno s pripadajoco premijo), zlasti na racun padca cen nafte (okoli 20%) s prej
omenjene najvisje vrednosti in na rac¢un nedavne percepcije trga o zmanjSani gospodarski
aktivnosti v euroobmocju, kar je povezano z objavo kazalcev rasti v drugem cetrtletju in z
zmanjSanjem vrednosti kazalcev zaupanja.

Pri¢akovanja o dolgoroc¢ni inflaciji (in povezani premiji za inflacijska tveganja) so ostala na
visoki ravni. Tecaj desetletnih izvedenih stopenj inflacije se je povecal za 25 bazi¢nih tock
od sredine maja do zacetka julija, vendar so se slednje od takrat nekoliko umirile na stopnji
okoli 2,4% v poznem avgustu (glej graf 22 v besedilu poglavja). Dolgoroéne prihodnje
izvedene stopnje inflacije so bile ve¢inoma konstantne v zadnjih treh mesecih in so se
gibale okoli 2,5%. Toda umirjanja kratkoro¢nih do srednjero¢nih inflacijskih pri¢akovanj od
sredine julija niso spremljale podobne spremembe na dalj$i rok, krivulja prihodnjih
vrednosti pa je postala bolj strma (glej graf A).

Gibanja v terminski strukturi obrestnih mer iz obrestnih zamenjav, vezanih na inflacijo, v
zadnjih mesecih potrjujejo zgornjo oceno. Predvsem nihanje kratkoro¢nih in srednjero¢nih

1) Glej Ejsing, Garcia in Werner, ,,The term structure of euro area break-even inflation rates: the impact of seasonality”, Working
Paper ECB serijska §t. 830, november 2007, za podrobnosti ocenjevalne metodologije.
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Graf B Krivulja obrestnih zamenjav, Graf C Razpon med obrestnimi merami v

vezanih na inflacijo, v euroobmo¢ju obrestnih zamenjavah, vezanih na

inflacijo, in izvedeno stopnjo inflacije

(odstotki na leto) (bazi¢ne tocke)
= 2. september 2008 = razpon 5-letne obrestne mere
eeeee 15, julij 2008 eeeee razpon 10-letne obrestne mere
==== 2. junij 2008 ====  razpon 5-letne terminske obrestne mere ¢ez S let
34
32
3,0
2,8
2,6
24
22
2,0
1,8 1.8 -20 -20
1 3 5 7 9 11 13 15 jan. mar. maj jul. sep.
2008
Vir: Reuters. Vira: Reuters in izracuni ECB.

Opomba: na vodoravni osi so dospelosti v letih.

obrestnih mer iz obrestnih zamenjav, vezanih na inflacijo, je na splo$no odrazalo stopnje
izvedenih stopenj inflacije v istem obdobju. Izrazito povecanje kratkoro¢nih obrestnih mer
iz obrestnih zamenjav, vezanih na inflacijo, ki je prav tako privedlo do obrata tekoce (in
prihodnje) krivulje, se je v zadnjih tednih obrnilo in zdaj podpira oceno, da so se kratkoro¢ne
in srednjerocne skrbi glede inflacije med udelezenci trga obcutno zmanjsale od sredine julija,
medtem ko so ostale na visoki ravni (vi§je od sredine maja) na daljsi rok (glej graf B).

Predvsem dolgoro¢ne obrestne mere iz obrestne zamenjave, vezane na inflacijo, ostajajo
na razmeroma visoki ravni: 10-letne stopnje znasajo okoli 2,5%, potem ko so v zadnjih
mesecih dosegle svojo najvis$jo vrednost okrog 2,8%. Vrh tega je za dolgoroéne prihodnje
obrestne mere iz obrestne zamenjave, vezane na inflacijo, Ze od maja znacilen trend rasti
in v nasprotju s tem, kar velja za dolgoro¢ne prihodnje izvedene stopnje inflacije, so se v
zadnjih nekaj tednih le neznatno zmanjsale. Petletne prihodnje obrestne mere iz obrestnih
zamenjav, vezane na inflacijo, za pet let vnaprej trenutno znasSajo okoli 2,7% in za skoraj
25 bazi¢nih tock presegajo podobne kazalce na trgu obveznic.

Graf C prikazuje razpon med S-letnimi in 10-letnimi obrestnimi merami iz obrestnih
zamenjav, vezanimi na inflacijo, in izvedenimi stopnjami inflacije, kot tudi dolgoro¢no
prihodnjo stopnjo za pet let vnaprej in prikazuje, da neskladja med dolgoro¢nimi prihod-
njimi obrestnimi merami iz obrestnih zamenjav, vezanimi na inflacijo, in izvedenimi
stopnjami inflacije niso nenavadna in so lahko posledica Stevilnih tehniénih trznih
dejavnikov.? Poleg tega je treba upoStevati, da se napetost na trgih vrednostnih papirjev
stopnjuje ze od meseca maja (glej poglavje 2.6). V tem kontekstu je mozno domnevati, da
so varne spremembe v portfeljih pomembno vplivale na trg obveznic, kar je le Se otezilo
moznost interpretacije izvedenih stopenj inflacije.

2) Tudi dolgoro¢ne prihodnje izvedene stopnje inflacije in obrestne mere iz obrestnih zamenjav, vezane na inflacijo, so se obcutno
razlikovale marca letos, vendar so bile okolis¢ine drugacne. Za podrobnosti, glej okvir 1 z naslovom ,,Recent developments in
bond market liquidity premia and implications for break-even inflation rates”, Monthly bulletin, april 2008.
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Razpon med dolgoro¢nimi prihodnjimi obrestnimi merami iz obrestnih zamenjav, vezanimi
na inflacijo, in izvedenimi stopnjami inflacije, za katerega je v zadnjih mesecih znacilen
trend rasti, je velik z zgodovinske perspektive. Enoletne prihodnje obrestne mere iz obrestnih
zamenjav, vezane na inflacijo, za devet let naprej znasajo 2,7% in so 20 bazi¢nih tock visje
od izvedenih stopenj inflacije. Pojav relativno nelikvidnih pogojev na inflacijsko povezanem
trgu in ohlajanje izvedenih stopenj inflacije v zadnjih tednih sta vplivala na vecje znizanje
izvedenih stopenj inflacije kot pri stopnjah obrestnih zamenjav, predvsem na daljsi rok.

Na podlagi terminskih struktur izvedenih stopenj inflacije in obrestnih mer iz obrestnih
zamenjav, vezanih na inflacijo, se pojavlja moznost nadzora inflacijskih pri¢akovanj na daljsi
rok. Tovrstne informacije so pomembne za monetarno politiko. Na primer, nedavna gibanja
teh instrumentov, ki jih obravnava ta okvir, nakazujejo, da so se kratkoroc¢na in srednjeroc¢na
inflacijska pricakovanja izrazito umirila v zadnjih nekaj tednih, toda dolgoro¢na inflacijska
pricakovanja ostajajo na visjih ravneh. Tovrstne visoke stopnje in trenutna odstopanja med
dolgoro¢nimi izvedenimi stopnjami inflacije in obrestnimi merami iz obrestnih zamenjav,
vezanih na inflacijo, na daljSem koncu krivulje omogoc¢ajo natanéen nadzor in potrjujejo
potrebo po upostevanju cele vrste indikatorjev inflacijskih pri¢akovanj.

2.5 DELNISKI TRGI

Med koncem maja in sredino julija so tecaji svetovnih delnic obcutno padli predvsem zaradi
obnovljene trzne zaskrbljenosti ne le glede financnega sektorja in zlasti pritiska na podjetji, ki ju
sponzorira ameriska viada, temve¢ tudi zaradi obetov za svetovno gospodarstvo in hitrega nara-
Scanja cen primarnih surovin. Delniski trgi so se
od druge polovice julija spet nekoliko okrepili,
medtem ko so cene primarnih surovin mocno
padle s svojih prejsnjih rekordnih vrednosti. (indeks: 1. september 2007=100; dnevni podatki)
Skladno s tem se je implicitna volatilnost delni- —  curoobmogje

Skih trgov v prvem delu obravnavanega obdobja . .%a?)‘:nska

povecala, pozneje pa se nekoliko zmanjsala.

Graf 24 Indeksi cen delnic

Tecaji delnic v euroobmocju, ZDA in na Japon-
skem, izmerjeni po indeksih Dow Jones EURO
STOXX, Standard & Poor’s 500 oziroma
Nikkei 225, so med koncem maja in sredino
julija izrazito padli. Od takrat so se spet neko-
liko okrepili, zlasti v ZDA (glej graf 24). Na
splosno so se od konca maja do 3. septembra
2008 cene lastniskih vrednostnih papirjev v
ZDA, euroobmocju in na Japonskem znizale
za okrog 9%, 12% oziroma 13%.

Kratkoro¢na negotovost na delniskih trgih v 60 @
euroobmocju, ZDA in na Japonskem, kakor se 20017\’ I 2001; s

izraza v implicitni volatilnosti, izpeljani iz del-
A s : : : Vira: Reuters in Thomson Financial Datastream.
nlSkﬂ.l OlpCI-]’ S¢ -].e V.SC Od druge pOlO\./ICG maja Opomba: Indeks Dow Jones EURO STOXX Broad za euro-
do prlbhino sredlneJtha poveéeva]a in se nato obmocje, indeks Standard & Poor’s 500 za ZDA in indeks
. . . .. Nikkei 225 za Japonsko.
nekoliko zmanjsala (glej graf 25). Povecanje
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Graf 25 Implicitna volatilnost delniskih Graf 26 Pri¢akovana rast podjetniSkih
trgov dobickov na delnico v euroobmodju
in ZDA
(odstotki na leto; 5-dnevna drseca sredina dnevnih podatkov) (v odstotkih na leto; mesecni podatki)
— curoobmodje —— curoobmodje - kratki rok"
eesse ZDA e euroobmodje - dolgi rok?
==== Japonska am==  ZDA -kratki rok?
—— ZDA - dolgirok?
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Vir: Bloomberg. Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.
Opombe: Casovna vrsta implicitne volatilnost odraza Opomba: Pricakovana rast dobicka indeksa Dow Jones EURO
pricakovan standardni odklon spremembe cen delnic v STOXX za euroobmo¢je in indeksa Standard & Poor’s 500
odstotkih v obdobju do 3 mesecev, kot jih kazejo cene opcij za ZDA.
na indekse tecajev delnic. Indeksi teCajev delnic, na katere se 1) Kratki rok se nanasa na pri¢akovanja analitikov o dobicku
nanasa implicitna volatilnost, so Dow Jones EURO STOXX za prihodnjih 12 mesecev (letne stopnje rasti).
50 za euroobmocje, Standard & Poor’s 500 za ZDA in Nikkei 2) Dolgi rok se nanasa na pri¢akovanja analitikov o dobi¢ku
225 za Japonsko. za 3 do 5-letno obdobje (letne stopnje rasti).

implicitne volatilnosti, okrepljeno s pove¢anjem razponov donosnosti visokodonosnih in z boni-
teto BBB ocenjenih podjetniskih obveznic, bi bilo lahko znak upadanja nagnjenosti vlagateljev
k tveganju. Glede na to je verjetno, da so se premije za tveganje lastniSkega kapitala v euro-
obmodju in ZDA v zadnjih mesecih zvisale in tako prispevale k opazenemu padcu tecajev delnic.

V ZDA so se med koncem maja in sredino julija tecaji delnic moc¢no znizali zaradi naraséajoce
trzne zaskrbljenosti glede prihodnjih gospodarskih obetov in zlasti inflacije ob hitrem naragc¢anju
cen primarnih surovin, Se posebej cen nafte. Poleg tega sta obnovljena zaskrbljenost glede
finan¢nega sektorja ter pritisk na podjetji Fannie Mae in Freddie Mac, ki ju sponzorira ameriska
vlada, in na zavarovalnice obveznic julija potisnila cene lastniskih vrednostnih papirjev Se bolj
navzdol. Od sredine julija se je ta negativni trend deloma preusmeril zaradi poznejSega znizanja
cen primarnih surovin. Poleg tega sta sklep zveznega odbora za odprti trg (Federal Open Market
Committee — FOMC) na zacetku avgusta, s katerim je ta svojo kljuéno medbanc¢no obrestno mero
ohranil nespremenjeno, ter umiritev pricakovanj glede prihodnjega narascanja obrestnih mer,
prispevala k okrevanju na delniskem trgu.

Skladno z znizanjem cen lastniskih vrednostnih papirjev v prvem delu obravnavanega obdobja je
bilo Stevilo podjetij in poklicnih analitikov delniskih trgov, ki so svoje ocene pri¢akovanih
dobickov na delnico za prihodnjih 12 mesecev popravili navzdol, ve¢je od Stevila tistih, ki so take
ocene popravili navzgor. Zaskrbljenost na stanovanjskem in kreditnem trgu ter njeni negativni
ucinki na realno gospodarstvo so bili eden od dejavnikov, ki so prispevali k oblikovanju takega
precej negativnega pogleda na obete za dobicke ameriskih podjetij z uvrs¢enimi kotacijami. Strmo
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Tabela 3 Spremembe cen panoinih indeksov Dow Jones EURO STOXX

(spremembe cen kot odstotek cene ob koncu obdobja)

Tele- Javne
Bazitni| Potro$niSke PotrosniSko| Nafta Zdravstve-|  Indu-| Tehno-| komuni-| gospodar-| EURO
materiali storitve blago| inplin| Finance| novarstvo| strija| logija kacije| ske sluzbe| STOXX

Delez sektorja v

trZni kapitalizaciji 8,4 5,9 11,6 7,1 29,0 33 11,8 5,0 7,2 10,7 100,0
(podatki ob koncu obdobja)

Spremembe cen

(podatki ob koncu obdobja)

2007 11 12,6 0,9 88 134 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
2007 III 0,1 -5,0 -0,8 4.1 7.5 2,7 -104 7,7 9,1 2,1 34
2007 IV -1,2 -33 -6 1.8 -4.9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
2008 1 9,1 -16,2 -13,7 -152  -16,6 -17,9  -18,1 -222 -20,8 -16,5 -16,4
2008 11 7,9 -13,9 -14,7 12,7 -148 -0,2 27,0 -10,7 -5,8 0,6 7.3
julij -6,6 -0,3 -0,1  -10,3 0,1 =54 2,8 9,2 1,4 -3,0 -1,8
avgust -1,6 5,6 32 1,1 0,5 5,6 1,5 1,3 1,2 -1,0 1,1
30. maj. - 3. sep. -15,1 -8,2 -102 -18,9  -137 54 -145 -6,7 -2,6 -14,2 -12,4

Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.

povecanje rasti pricakovanih kratkoro¢nih dobi¢kov na delnico v ZDA v zadnjih treh mesecih in
njihovo splosno tendenco, da od poletja 2007 narascajo (glej graf 26), je mogoc¢e pojasniti z
baznim uc¢inkom, saj je raven dejanskih dobickov na delnico, posebej v primeru finan¢nih druzb,
padla bolj, kot so analitiki pri¢akovali 12 mesecev vnaprej. Obenem se pricakovana rast
podjetniskih dobickov na delnico za prihodnjih 5 let na sploSno ni spremenila (glej graf 26).

V obravnavanem obdobju so se cene lastnisSkih vrednostnih papirjev v euroobmocju gibale podobno
kot cene lastniskih vrednostnih papirjev v ZDA. Vendar paje bilo vnovi¢no povecanje cen lastniskih
vrednostnih papirjev v euroobmocju, potem ko so sredi julija dosegle najnizjo vrednost, nekoliko
zmernejSe kot na delniSkem trgu ZDA. Istocasno so analitiki svoja pricakovanja glede rasti
dobickov na delnico v naslednjih 12 mesecih nekoliko popravili navzgor, in sicer s 7,5% maja na
8,0% avgusta, medtem ko so se v zadnjih treh mesecih pricakovanja analitikov glede rasti dobickov
za daljSa obdobja (3 do 5 let vnaprej) znizala, Ceprav le v majhnem obsegu (glej graf 26).

Od konca maja do zacetka septembra so tecaji delnic v vse sektorjih v euroobmocju padli (glej
tabelo 3). Med delnicami, na katere so zadnji padci vplivali najbolj, so bile tudi delnice sektorja
nafte in plina, verjetno zaradi znizanja cen nafte v obravnavanem obdobju. Od splo$nega indeksa
Dow Jones EURO STOXX so bile slabSe za okrog 7 odstotnih toc¢k. Finan¢ni sektor se je odrezal
le nekoliko slabse od navedenega splosnega indeksa. Na delniskem trgu ZDA so se tecaji delnic
sektorja nafte in plina odrezali izrazito slabSe od indeksa Standard & Poor’s 500, in sicer za
okrog 8 odstotnih tock. Edini sektor v ZDA, ki je v obravnavanem obdobju zabelezil pozitiven
rezultat, je zdravstveni sektor.

2.6 FINANCIRANJE IN FINANCNI POLOZA] NEFINANCNIH DRUZB

V drugem Cetrtletjiu leta 2008 so se realni skupni stroSki zunanjega financiranja sektorja
nefinancnih druzb v euroobmocju nadalje povecali. Vecji del tega povecanja je posledica visjih
stroSkov trznega dolga in kapitala ob nastopu novih napetosti na financnem trgu. Hkrati se je rast
zunanjega financiranja umirila zaradi pocasnejse rasti posojanja MFI nefinancnim druzbam,
ki pa je kljub temu ostalo na zelo visoki ravni. Nadaljeval se je tudi trend rasti razmerij med
zadolzenostjo in sredstvi nefinancnih druzb iz prejsnjih cetrtletij.
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POGOJI FlNANC|RAN]A Graf 27 Realni stroski zunanjega

financiranja nefinanénih druzb v
euroobmocju

(odstotki na leto)

Realni stroski zunanjega financiranja nefinan-
¢nih druzb v euroobmocju, izracunani s tehtan-

jem stroSkov razli¢nih finan¢nih virov na ——  skupni stroki financiranja

odlagi niihovih stanij opravlienih za u¢inke eeees realne kratkoro¢ne obrestne mere MFI za posojila
p g J. 5 J (p p J . . ==== realne dolgoro¢ne obrestne mere MFI za posojila
vrednotenja)?, so se v drugem Ccetrtletju leta ——  realni stroski trznega dolga
2008 poveéali za 10 bazi¢nih to¢k (gleJ graf27). -------- realni stroski lastniskih vrednostnih papirjev

. v borzni kotaciji
Narasc¢ajo¢a negotovost glede gospodarske

rasti in inflacijskih izgledov v euroobmocju ter :E Z’Z
zaskrbljenost vlagateljev glede nadaljnjih ’ '
izgub v ban¢nem sektorju sta povecali donos- 0 | 70
nost obveznic finanénih druzb in premije, ki 60 FE e
jih vlagatelji zahtevajo za vlaganje v kapital ~ 304 %@ . .7! S
v euroobmocju. Zaradi tega so se v drugem 40 "’f’ E ".:._\“v\.,,;\ P /Arg:’ 40
cetrtletju strmo povecali realni stroski tako 3.0 »‘7 :&"I" ,Cy"' %30
trznega dolga kot kapitala, insicerza 50 oziroma 2,0 d '5'@‘..,%%’ e 2,0
30 bazi¢nih toc¢k. Stroski ban¢nega financiranja, 1.0 1.0

T
ki th nosijo podjetja euroobmoéja, SO se glbah 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I'aleCI'lO, kar kaze zmanjsanje kfatkOTOCHCJSIh Viri: ECB, Thomson Financial Datastream in Merrill Lynch in

realnih obrestnih mer in pOdObnO veliko pove- napovedi Concensus Economics.
¢anie dol v b ih Opombi: Realni stro$ki zunanjega financiranja nefinanénih
canje do gorocnejs1h obrestnih mer. druzb so izracunani kot tehtano povprecje stroskov bancnih

posojil, stroskov dolzniskih vrednostnih papirjev in stroskov
. . lastniskih vrednostnih papirjev, na osnovi njihovih stanj in
DOlgOI‘Oéneje gledano SO se Vv euroobmoéju od deflacioniranih z inflacijskimi pri¢akovanji (glej okvir 4,
. . . . . Monthly Bulletin, marec 2004).
izbruha finan¢nih turbulenc pred enim letom Uvedba harmoniziranih obrestnih mer MFI za posojila na
celotni realni stroiki zunanjega financiranja ~ Zacetku leta 2003 je povzrotila prelom v Casovni seriji
. X K . R statisti¢nih podatkov.
nefinan¢nih druzb povecali za okoli 35 bazi¢nih

tock. Vecji del tega povecanja zadeva visje stroske trznega financiranja.

Prenos vplivov posojilnih obrestnih mer bank je pomembna povezava v procesu prenosa denarne
politike. U¢inek prenosa vpliva meri stopnjo, koliko vplivajo spremembe obrestnih mer denarnega
trga na dolgoro¢ne trzne obrestne mere in na ban¢ne obrestne mere na drobno. Kar zadeva gibanje
slednjih, so se vcelotnem drugem Cetrtletju leta 2008 vse nominalne obrestne mere MFI povecevale
(glej tabelo 5). Natancneje, kratkoro¢ne obrestne mere MFI za posojila nefinanénim druzbam s
fiksno zacetno obrestno do enega leta so se povecale z 18 na 25 odstotnih tock, odvisno od velikosti
posojila. Proti koncu obravnavanega obdobja je bil porast morda ze deloma odraz pricakovanega
popravka obrestnih mer denarne politike navzgor, ki se je uresnicil julija. Podobno so se povecale
dolgorocne obrestne mere MFI, torej tiste za posojila s fiksno zacetno obrestno mero nad 5 let.

Na gibanja stroskov financiranja pri bankah vplivajo gibanja 3-mesecnega EURIBOR, bancne
posojilne obrestne mere pa so obi¢ajno vezane na gibanja donosnosti 2 do 5-letnih drzavnih
obveznic. V drugem Cetrtletju leta 2008 so bila povedanja ve¢ine banénih posojilnih obrestnih mer
na splosno skladna s pove¢anjem 3-mese¢nega EURIBOR. Prav nasprotno pase je v istem obdobju
donosnost tako 2-letnih kot 5-letnih drzavnih obveznic povecala za ve¢ kakor 100 bazi¢nih tock
ob narascajocCi zaskrbljenosti na trgu glede inflacijskih izgledov. Zaradi gibanj trznih in ban¢nih
obrestnih mer je videti, da je bil prenos vpliva hitrejsi v primeru kratkoro¢nejsih posojilnih
obrestnih mer bank, prilagoditve pa so bile pocasnejse za dolgoro¢nejse posojilne obrestne mere
bank. Kljub zaostritvi v drugem cetrtletju leta 2008 so se razponi med dolgoro¢nejsimi ban¢nimi

2) Podroben opis merjenja realnih stroskov zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb euroobmocja je v okviru 4, Mesecni bilten, marec
2005.
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Tabela 4 Obrestne mere MFI za nova posojila nefinan¢nim druibam

(odstotki na leto; bazi¢ne tocke; ponderirano")
Sprememba v bazi¢nih
to¢kah do jun. 2008>

2007 2007 2008 2008 2008 2008 | 2007 2008 2008
I 11 v I maj  jun. dec.  mar. ma.

Obrestne mere MFI za posojila

Okvirna posojila nefinan¢nim druzbam 6,18 6,50 6,63 6,55 6,57 6,68 6 13 11
Posojila nefinan¢nim druzbam do 1 milijona EUR
s spremenljivo obrestno mero in

fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta SR DOZING el o @l g % 6

s fiksno za¢etno obrestno mero nad 5 let 5,00 524 528 5,22 524 540 12 18 16
Posojila nefinan¢nim druzbam nad 1 milijonom EUR

s spremenljivo obrestno mero in

fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta w0 Sl B HB s 8% 4 LE €

s fiksno zagetno obrestno mero nad 5 let 517 543 547 534 543 558 11 24 15
Zaznamki
3-mesecna obrestna mera denarnega trga 4,15 4,74 485 4,60 486 494 9 34 8
Donos 2-letnih drzavnih obveznic 445 410 4,05 354 4,14 472 67 118 59
Donos 5-letnih drzavnih obveznic 457 419 4,14 3,65 420 475 61 110 55
Vir: ECB.

1) Za obdobje od decembra 2003 dalje se ponderirane obrestne mere MFI izracunajo z uporabo utezi drzav, sestavljenih iz
12-mesecne drsece sredine obsega novih poslov. Za predhodno obdobje, od januarja do novembra 2003, se ponderirane obrestne
mere MFI izracunajo z uporabo utezi drzav, sestavljenih iz povprecja obsega novih poslov v letu 2003. Za nadaljnje informacije
glej Monthly Bulletin, avgust 2004, okvir 3 z naslovom ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

2) Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.

obrestnimi merami in donosnostjo drzavnih W ETE I IIITIETT:

obveznic Sirili v celotnem nemirnem obdobju nefinanénih druib
od junija preteklega leta in s tem prispevali k
povecanju stroskov financiranja pri bankah. (v bazi¢nih tockah; mesecna povprecja)
= donosnost, izrazena v eurih, nefinan¢nih druzb

Dodatni podatki o baninem posojanju, Kar ... danosmost.itasenseurih. nefimancais ruzb
zadeva nefinanéni sektor, so na voljo v anketi o bonitete A (lestvicana levi strani)

. . . . ==== donosnost, izrazena v eurih, nefinan¢nih druzb
banénih posojilih za euroobmodéje. V anketi bonitete BBB (lestvica na levi strani)
_]ull_]a 2008 so banke $e naprej poroéale o veliki —— visoko donosne obveznice izrazene v eurih

L. L. .. (lestvica na desni strani)
neto zaostritvi kreditnih standardov za posojila

podjetjem, ¢eprav je bila ta nekoliko manjsa od
tiste, ki je bila navedena v anketi za prvo 3% (L
Cetrtletje leta 2008. Najpomembnejsi dejavniki

1.600

300 1.200

neto zaostrovanja so bile Se naprej ocene bank
o tveganjih v zvezi s splosno gospodarsko 250 b 1.000

. . . . . "
dejavnostjo in z obeti v posameznih gospodar- b

. . .. . . 200 i s Ll 800
skih panogah ali podjetjih. Vpliv vseh dejav- p d
nikov, povzet v stroSkih sredstev, in omejitev 15 ¢ 600

bilance stanja v bankah (njihove zmoznosti do
dostopa do trznega financiranja, stroski, pove-
zani z njihovimi kapitalskimi pozicijami in so =~ N\ A
likvidnostnimi stanji), je bil, v nasprotju z
naras¢ajocim vplivom zaskrbljenosti glede
prihodnjih gospodarskih izgledov, nekoliko
manjgi od tistega v prvem éetrtletju. Na sploéno Vira: Thomson Fir}ancial Data§tream in‘izraéuni E?B .

Opomba: Razponi donosnosti obveznic nefinanénih druzb

je bilo zaostrovanje za velika podjetja vecje  so izracunani v primerjavi z donosnostjo drzavnih obveznic
kakor za manjsa in srednje velika podjetja. bonitete AAA.
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Realni stroski trznega dolga so se v drugem Cetrtletju znatno povecali, in sicer za 50 bazi¢nih tock.
Povecanja so bila v glavnem posledica moc¢ne rasti donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic.
Hkrati se je kreditni razpon, merjen kot razlika med donosnostjo podjetniskih in drzavnih
obveznic, nekoliko zmanjsal za segmente z oceno BBB in z visoko donosnostjo (glej graf 28).
V zadnjem ¢asu, v juliju in avgustu, so se razponi na splo$no povecali za te segmente.

Stroski lastniskih vrednostnih papirjev so v drugem Cetrtletju leta 2008 nekajkrat mo¢no zanihali.
Maja in junija so vlagatelji zaradi rastoce negotovosti glede gospodarske rasti in inflacijskih
izgledov na splosno zahtevali vi§je premije za delnice v euroobmocju. Vzdusje na delniski trgih
se je Se poslabsalo julija, ko sta bili podjetji Fannie Mae in Freddie Mac, ki ju sponzorira
ameriSka vlada, pod pritiskom zaradi naraScajoce zaskrbljenosti glede primernosti njune
kapitalske osnove, to pa je povzro€ilo ponovno povecanje stroSkov lastniskih vrednostnih
papirjev. Kasneje, v avgustu, so se realni stroski lastniSkih vrednostnih papirjev ustalili.

FINANCNI TOKOVI

Vecina kazalcev donosnosti podjetij euroobmocja kaze, da so zelo dobro prestala nemire na
finan¢nem trgu. Kot je razvidno iz grafa 29, se je razmerje med Cistim dobickom in prihodki od
prodaje povecalo s 6,2% v prvem, na 7,9% v drugem cetrtletju leta 2008. Podjetja iz sektorja
javnih gospodarskih sluzb, predelovalnih dejavnosti ter prometa in telekomunikacij so podpirala
splosno donosnost. Na splosno se je razmerje med Cistim dobickom in prihodki od prodaje v istem
obdobju zmanjsalo v podjetjih v gradbenistvu ter trgovini na drobno in debelo.

Ceprav se pri¢akuje postopna upo&asnitev gospodarske dejavnosti v euroobmoéju in zunaj njega,
razpolozljivi podatki o pricakovanjih glede zasluzkov podjetij z uvr§¢enimi kotacijami kazejo, da
bodo zasluzki na delnico nefinan¢nih druzb v prihodnjih 12 mesecih rasli po 10% na leto.

Graf 29 Dobickonosnost javnih nefinanénih Graf 30 Razclenitev realne stopnje letne
druib euroobmocdja rasti financiranja nefinancnih
druib
(razmerje med neto dohodkom in neto prihodki od prodaje; (medletne odstotne spremembe)
Cetrtletni podatki) . .
R . mm==_ delnice, ki kotirajo
= skupaj nefinan¢ne druzbe — b ’
«e«++ predelovalne dejavnosti obvezmice
p === posojila MFI

==== trgovina na debelo in na drobno
promet in telekomunikacije
----- gradbenistvo

- - - javne gospodarske sluzbe

16 16
12
8
T : : :
o T - y \'
0 0 -2,0 I ; -2,0
2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vira: Thomson’s Financial DataStream in izraéuni ECB. Vir: ECB.

1) Realna medletna rast je definirana kot razlika med dejansko

medletno rastjo in BDP deflatorjem.
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Videti je, da je upocasnitev gospodarske rasti ublazila rast zunanjega financiranja. Realna letna
stopnja rasti zunanjega financiranja nefinanc¢nih druzb (vkljuc¢no s posojili MFI, dolzniskimi
vrednostnimi papirji in delnicami v borzni kotaciji) je v drugem cetrtletju padla na priblizno 4,2%
$5,2% v Cetrtletju prej (glej graf 30). Kot ponavadi je prispevek posojil MFI predstavljal vec;ji del
zunanjega financiranja in v drugem cetrtletju leta 2008 zabelezil medletno stopnjo rasti 3,8%, kar
je 0,6 odstotne tocke manj kakor v Cetrtletju prej. Prispevek financiranja z dolzniskimi vrednost-
nimi papirji je nekoliko upadel na okoli 0,2 odstotne toc¢ke. Prispevek izdaje delnic v borzni
kotaciji je v istem obdobju prav tako padel, z 0,4 odstotne tocke na 0,1 odstotno tocko.

Sir§i agregati, vkljuéeni v ratune euroobmodja, potrjujejo poéasnej$o rast zunanjega financiranja.
Podatki, ki so bili na voljo do prvega cetrtletja leta 2008, kazejo, da je medletna stopnja rasti
financiranja nefinan¢nih druzb padla s 4,9% v zadnjem Cetrtletju leta 2007 na 4,4% (glej tabelo 5).
To obseznejse merilo kot vire financiranja vkljucuje tudi delnice, kine kotirajonaborzi, rezervacije
pokojninskih skladov in druge obveznosti. V preteklih nekaj mesecih so se zmanjsala tudi posojila
MFI drugim finan¢nim posrednikom, kar potrjuje na splos$no nizjo rast kreditov.

Graf 31 prikazuje razlicne komponente, ki sestavljajo var¢evanje, financiranje in nalozbe podjetij
euroobmocja, ki so navedene v raCunih euroobmocja. Ta splosni kazalec kaze, da imajo podjetja
na splosno ve¢ izdatkov za nepremicninske in finanéne nalozbe, kakor notranje ustvarjenih
sredstev. Ta neto znesek se ponavadi obravnava kot ,,finan¢na vrzel”, in se je povecal od srede leta
2004. V zacetku leta 2008 je financna vrzel znasala 4,6% skupne dodane vrednosti nefinan¢nega
sektorja. [z grafa se vidi, da je bila vec¢ina notranjih in zunanjih sredstev porabljena za financiranje
nepremicninskih nalozb, finan¢ne nalozbe pa so predstavljale manjsi delez. Finan¢ne nalozbe so
se v prvem cetrtletju leta 2008 Se zmanjsale zaradi mo¢nega upada imetij gotovine in vlog ter
negativnega prispevka nalozb v dolgoroc¢ne dolzniske vrednostne papirje in delnice vzajemnih
skladov, nalozbe v delnice in drugi lastniski kapital pa so se obdrzale, kljub temu, da se je

Tabela 5 Financiranje nefinanénih druib

(odstotne spremembe; konec obdobja)

Medletne stopnje rasti

2007 2007 2007 2008 2008
1I III 1A% 1 1I
Posojila MFI 13,2 14,0 14,5 14,9 13,7
do 1 leta 11,0 12,6 12,7 13,9 12,0
nad 1 letom in do 5 let 19,9 20,3 22,0 22,3 19,9
nad 5 let 12,2 12,5 12,8 12,9 12,4
Izdani dolZniski vrednostni papirji 83 8,0 88 78 4,0
kratkoro¢ni 19,4 22,2 30,4 26,6 12,2
dolgoroéni, od tega:" 6,2 5,6 5,1 4,2 2,3
s fiksno obrestno mero 39 33 43 2,8 2,9
s spremenljivo obrestno mero 19,6 19,1 10,9 12,3 2,3
Delnice v borzni kotaciji 1,2 1,2 1,3 1,2 0,3
Zaznamki?
Skupno financiranje 5,1 5,1 49 4.4 -
Posojila nefinan¢nim druzbam 10,4 11,4 11,4 11,0 -
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije® 3,7 3,0 2,4 2,1 -

Viri: ECB, Eurostat in izracuni ECB

Opomba: Podatki v tej tabeli (z izjemo zaznamkov) se poro¢ajo v denarni in banc¢ni statistiki in statistiki o izdanih vrednostnih

papirjih. Do majhnih odstopanj glede na podatke iz statistike finan¢nih ra¢unov lahko pride zaradi razlik v na¢inih vrednotenja.

1) Vsota fiksnih obrestnih mer in spremenljivih obrestnih mer ni vedno enaka vsem dolgoroé¢nim dolzniskim vrednostnim papirjem skupaj,
ker brezkuponski dolgoro¢ni dolznigki vrednostni papirji, ki vkljucujejo u¢inke vrednotenja, v tej tabeli niso prikazani loceno.

2) Podatki so navedeni iz ¢etrtlenih sektorskih ra¢unov. Skupno financiranje nefinan¢nih druzb vkljucuje posojila, izdane dolzniske
vrednostne papirje, delnice v borzni kotaciji in drug lastniski kapital, zavarovalne tehni¢ene rezarvacije, druge obveznosti in
izvedene finan¢ne inStrumente.

3) Vkljucuje rezervacije pokojninskih skladov.
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nakazovala upod&asnitev prevzemov in zdruzitev. Podatki o objavljenih poslih (ki so ponavadi
zanesljiv vodilni kazalec) kazejo, da se bodo izpeljani prevzemi in zdruzitve v nadaljevanju leta
2008 $e bolj upocasnili.

Ve¢ podatkov o finanénih stanjih podjetij euroobmocja, na podlagi vzorca letnih podatkov
posameznih podjetij, je v okviru z naslovom ,,Gibanja skupnega $tevila opravljenih delovnih ur v
euroobmocju: dolgoroénejsi vidik”.

Posojila MFI so v drugem cetrtletju leta 2008 Se naprej hitro rasla. Medletna stopnja rasti je v
drugem cetrtletju v celoti znasala 13,7% (glej tabelo 5). To je bilo sicer nekoliko manj od 14,9%,
zabelezenih v prvem &etrtletju leta 2008. Se vedno visoke stopnje rasti pa kazejo, da pretresi na
finan¢nih trgih, ki so nastopili pred enim letom, niso imeli ve¢jega vpliva na povpraSevanje
podjetij euroobmocja po posojilih. Medletna stopnja rasti posojil nefinan¢nim druzbam je julija
nadalje upadla na 13,2% z junijskih 13,6%. Pri stopnjah rasti dolgoro¢nejsih zapadlosti je v
zadnjih mesecih videti obcutnejSo upocasnitev dinamike posojil nefinancénim druzbam.
Trimesec¢na stopnja rasti, preracunana na letno raven, je julija znaSala 9,7%, medtem ko je
vrhunec januarja 2008 znasal 15,5%.

Na splosno se pricakuje, da se bo mocna rast kreditov upocasnjevala $e do konca leta. To je
skladno z zapoznelim vplivom vi$jih obrestnih mer, strozjih pogojev financiranja in slabse
gospodarske rasti. Nizja pricakovana dinamika prevzemov in zdruzitev bo verjetno Se bolj
zmanjSevala potrebe podjetij po posojilih. Del pretekle vztrajnosti ban¢nih posojil je bil
verjetno povezan tudi s tem, da so podjetja
¢rpala kreditne linije, ki so bile dogovorjene [AEEEARELEOELTILELEIE TR R e DE L1
v bolj ugodnih razmerah. Ce bodo te kreditne
linije spremenjene v manj ugodne, bo to
povzrocilo upad rasti kreditov.

nefinanénih druzb

(drseca vsota §tirih Cetrtletij; odstotek bruto dodane vrednosti)

neto pridobitve lastniskega kapitala

neto pridobitve financnih sredstev brez lastniskega kapitala
bruto investicije v osnovna sredstva

izdajanje lastniskih vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi
izdajanje lastniSkih vrednostnih papirjev, ki kotirajo

Ta predpostavka je skladna z ugotovitvami
zadnje ankete o ban¢nih posojilih. Rezultati

SRRRRRY

nket banénih ‘ilih roobmo¢i dolznisko financiranje
ankete o banc posoj Vv curoo ocju so bruto var¢evanje in neto kapitalski transferji
julija 2008 pokazali, da so se zaostrili kreditni drugo
. .. .. ey . - == finan¢na vrzel (lestvica na levi strani)

standardi za posojila podjetjem. Po empiri¢nih

. X . . .. 80 8,0
podatkih se dinamika rasti posojil na .

60 0

spremembo kreditnih standardov navadno 1
odzove z zaostarvlk.om treh. .d.o Stirih éetrtletij: 0 i ;;;;EE;;::;EEE@%SE
A% anke.tl 0 ba.ncn.lh p.0§0.]1.11h so.banke tudi . Hutita i
vprasali, kateri dejavniki prispevajo k povpra-

4,0
2,0

. L. . . . .. 2,0
Sevanju po posojilih v nefinanc¢nih podjet;jih. 40
V grafu 32 je videti, da so vsi dejavniki (nalo- / _6’0
zbe v osnovna sredstva, zaloge in obratna 0 e _8’0

P v T T T T T
sredstva, prevzemi in zdruzitve, prestruk- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
turiranje dolga in notranje financiranje) Vir: ra¢uni euroobmoéja.

: . cu % : Opombe: Dolg vkljuéuje posojila, dolzniske vrednostne
prlspevall k manjsemu povprasevanju po papirje in rezervacije pokojninskih skladov. ,,Drugo” vkljucuje
pOSO_]lllh Zmanjganje povpra§evanja po sred- izvedene finan¢ne instrumente, druge terjatve/obveznosti in

. . . . . . prilagoditve. Finanéna vrzel je pozicija neto posojanja/neto
stvih Jje bilo posebej mocno pri nalozbah v izposoje, ki je priblizno razlika med bruto varCevanjem in
osnovna sredstva, prevzemih in zdruzitvah  brutoinvesticijamivosnovna sredstva.

ter notranjem financiranju.

3) Glej okvir z naslovom ,,Recent developments in M&A activity by euro area non-financial corporations”, Monthly bulletin, avgust 2008.
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Graf 32 Rast posojil in dejavniki, ki

Poleg MFI lahko dobijo podjetja sredstva tudi . . o .

d finanénih t Zadnii podatki prispevajo k povprasevanju
neposredno s tinancnih trgov. Zadnji podatki o nefinanénih druib po posojilih
izdaji dolzniskih vrednostnih papirjev nefi-
nan¢nih druzb kazejo upocasnitev stroskov
trznega dolga’ saj se je medletna stopnja rasti zaloge in obratna sredstva (lestvica na desni strani)

M . ™ zdruzitve in prevzemi ter prestrukturiranje podjetij
v drugem cetrtletju leta 2008 zmanjsala na (lestvica na desni stran)
4.0%. medtem ko je Vv prvem znasala 7.8%. prestrukturiranje dolgov (lestvica na desni strani)
Y . . .. N ’ notranje financiranje (lestvica na desni strani)
IZda_]e SO s¢ najb()l] ocC1tno Zman_]sale za posojila nefinanénim druzbam (lestvica na levi strani)
podjetja z nizkimi kreditnimi standardi.

(medletne spremembe v odstotkih; neto odstotki)

nalozbe v osnovna sredstva (lestvica na desni strani)

Medletna stopnja rasti lastniskega kapitala, :z ‘ z:z
ki kotira na borzi in so ga izdale nefinan¢ne T TH | 40
druzbe, se je v drugem cetrtletju leta 2008 2 M1 FH il 20
zmanjS$ala na 0,3%, kar je manj kot 1,2% iz 0 1l " ] 0,0
prvega Cetrtletja. Vse manjSe zaupanje 20 " oadhin, ga l E-z,o
vlagateljev in negativni rezultati delniskih  -40 H i 3 2240
trgov so negativno vplivali na izdajanje delnic ~ -60 \\J—/ -6,0
v borzni kotaciji s strani nefinan¢nih druzb. -80

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FINANCNI POLOZA) Vir: ECB.

Opomba:. Neto 0d§totki se 'nanaﬁajo na raz‘likoAmed qutotkom

Nadaljnja moc¢na rasti dolzniskega financiranja bank, ki porocajo, da je zadevni dejavnik prispeval k

. s . . . . zaostrovanju kreditnih standardov, in odstotkom bank, ki

nefinan¢nih druzb se je v prvem Cetrtletju leta porotajo, da je prispeval k njihovemu spro¢anju. Glej tudi
2008 njihovazadolzenost, izrazenakotodstotek ~ @nketo © bancnih poscjilih iz julija 2008.

BDP inkot odstotek bruto poslovnega presezka,

Se povecala (glej graf 33). Zaradi zdruzenega u¢inka narasc¢ajocih obrestnih mer in povecevanja
zadolzenosti se je v prvem cetrtletju leta 2008 breme placevanja bancnih obresti pri nefinancnih
druzbah dodatno povecalo (glej graf 34). Na splosno pa bilance stanja podjetij ostajajo trdne,

Okvir 7

ECB

GIBANJA NOTRANJEGA FINANCIRANJA JAVNIH NEFINANCNIH DRUZB Z
UVRSCENIMI KOTACIJAMI

Rast dobicka pri druzbah z uvrsc¢enimi kotacijami na euroobmocju prikazuje relativno grobo
sliko. Toda analiza v prej$njih izdajah mesecnega biltena predstavlja, da je zmeren upad
lahko pri¢akovan v prihodnjih Cetrtletjih, kot je razvidno iz nedavnih negativnih popravkov
pri¢akovanih dobi¢kov podjetij."” Splo§no manj ugodno makroekonomsko okolje po svetu bo
po vsej verjetnosti vplivalo na notranje financiranje druzb v drugi polovici leta 2008, ¢eprav
nedavni upad cene nafte in depreciacija eura utegneta pozitivno vplivati na kratkoroc¢no
profitabilnost. Ta okvir se osredoto¢a na znamenja, ki izvirajo iz denarnih tokov podjetij v
borzni kotaciji, ki se zdijo dovolj stabilna, da bodo prenesla dolgoroéne turbulence, povezane
z visokimi stro$ki zunanjih finan¢nih vplivov.

V okolju, kjer podjetja izkazujejo relativno visoko stopnjo zadolzenosti (graf A), zmanjSana
sposobnost notranjega financiranja povecuje njihovo ranljivost za nepri¢akovane in $kodljive
vplive. V tem pogledu izkazi denarnega toka, prikazani v letnih porocilih, zagotavljajo
uporabne informacije o spremembah, ki vplivajo na denarne izkaze v obracunskem obdobju.

1) Glej okvir z naslovom ,,Recent developments in the earnings of euro area firms”, Mesecni bilten, junij 2008.
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Denarni tokovi so, splosno povedano, lahko
pokazatelj finan¢nega zdravja podjetja: vec
denarja na voljo za poslovanje podjetja
pomeni vec¢jo sposobnost blazitve negativnih
vplivov nepredvidenih dogodkov. Nasprotno
je mozno sklepati, da druzbe z moéno
rastjo prihodkov kljub temu nimajo dovolj
razpolozljivega denarja za kritje tekocCih
obveznosti. To vprasanje je izrednega pome-
na v trenutnem okolju, ko nizka stopnja
razpolozljivih denarnih sredstev pri druzbah
iz euroobmocja lahko pomeni, da so te druzbe
Se posebej ranljive za nadaljnje zunanje
pretrese.

Na podlagi razpolozljivih letnih podatkov
za usklajen vzorec podjetij v borzni kotaciji
graf B prikazuje skupne denarne tokove za
javne nefinancéne druzbe v euroobmocdju ter
hkrati tudi njihovo razclenitev po kategorijah
»investicije” ,,financiranj” in ,,operativne de-
javnosti”?). Iz omenjenega grafa lahko
povzamemo tri pomembne zakljucke. Prvic,
skupni denarni tokovi druzb iz euroobmocja
so ostali vec¢inoma nespremenjeni v obdobju
od leta 2003 do leta 2007. Drugi¢, priliv
denarnih sredstev, ustvarjen z osnovno
dejavnostjo podjetja, in odliv denarnih
sredstev v investicije sta se postopoma
poveCevala v zadnjih letih, najizraziteje
v letu 2007. Vendar je bil priliv iz naslova
osnovne dejavnosti delezen manjSega
povecanja kot odliv v investicije, kar kaze
na povecana sredstva zunanjega financiranja
za namen povecevanja investicij v zadnjem
obdobju. Ce si ogledamo manjsi vzorec druzb,
za katere je mozno razcleniti investicije
v neto investicije v fiksna sredstva in neto

Graf A Dolg do skupnih sredstev

nefinanénih druib v euroobmodju
z uvrscenimi kotacijami

(odstotki)
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Vira: Thomson DataStream in izra¢uni ECB.
Opomba: v izracunih se uporabljajo mediane.

Graf B Tokovi gotovine (razclenjene

na investicije, financiranje in
operativne dejavnosti)

(EUR)
mmmm Operativne dejavnosti
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—— gotovina
150.000 150.000
I
100.000 —{ 100.000
i
JINIIN} o—" —

50.000 [ i —— | 50.000
=== T= =19
-50.000 = -50.000
-100.000 -100.000

2003 2004 2005 2006 2007

Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.
Opomba: izracuni temeljijo na nefinan¢nih druzbah, ki so
vkljucene v Datastreamov Siroki indeks. Za vse dejavnosti
so uporabljene mediane. Vrednosti zajemajo od 700 do 900
opazovanj.

investicije v finan¢na sredstva, lahko vidimo, da so finanéne investicije bistveno prispevale
k povecanju skupnih investicij v letih 2006 in 2007. Omenjeni zakljucek je predvsem odraz
povecane aktivnosti na podroéju zdruzitev in prevzemov v tem obdobju. Vendar je treba
omeniti, da zadnji indikatorji prikazujejo umiritev na podro¢ju zdruzitev in prevzemov
in na podro¢ju finan¢énih investicij na splo$no v letu 2008, kar utegne vplivati na skupen
odliv denarnih sredstev v investicije pri obravnavanih druzbah. Tretji¢, pretres, ki se je

2) Vecji del denarnega toka iz operativnih dejavnosti sestoji iz denarnih sredstev, prejetih od strank, denarnih sredstev, placanih
dobaviteljem in zaposlenim, ter iz placanih obresti in davkov. Spremembe v opremi, sredstvih in investicijah so povezane z
denarnimi sredstvi iz naslova investicij. Obic¢ajno so spremembe v denarnih sredstvih iz naslova investicij izkazane kot odlivi,
saj se denarna sredstva uporabijo pri nakupu opreme, stavb ali kratkoro¢nih sredstev, kot so na primer trzni vrednostni papirji.
Spremembe v dolgovih, posojilih ali dividendah so izkazane kot denarna sredstva iz financiranja. Spremembe v denarnih sredstvih
iz financiranja so izkazane kot prilivi ob vplacilu kapitala in kot odlivi ob izpla¢ilu dividend.
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zacel v poletnih mesecih leta 2007, je imel
o¢itno majhen vpliv na neto denarni tok
obravnavanih druzb v letu 2007.

Graf C vsebuje novejse podatke in prikazuje
raz¢lenitev dobickov za usklajen vzorec
podjetij v borzni kotaciji. Graf C razkriva,
da se je agregatni neto dohodek ustalil na
visokih ravneh v prvem cetrtletju leta 2008.
To wustalitev lahko pripiSemo predvsem
vi§jim stroSkom v primerjavi s povecano
prodajo. Zato ni videti, da bi se bilance
stanja podjetij v borzni kotaciji poslabsale
v zacetku leta 2008.

Graf C Prodaja, stroski in neto dohodek

velikih nefinanénih druzb v euroobmocju
z uvrscenimi kotacijami

(drsede povpredje §tirih Cetrtletij, milijarde EUR)

=== prodaja (lestvica na levi strani)

""" stroski (lestvica na levi strani)
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Vira: Thomson Financial Datastream in izra¢uni ECB.
Opomba: podatki zajemajo priblizno 60% nefinan¢nih druzb,
ki so vkljucene v Siroki indeks Dow Jones EURO STOXX.

ceprav so nedavni nemiri, skupaj s popravki izgledov gospodarske rasti navzdol, kopi¢enjem

dolga in poveCevanjem bremena placevanja obresti,

nefinan¢nih podjetij za prihodnje pretrese.

Graf 33 Zadolzenost nefinanénih druib

(odstotki)

= razmerje med zadolZenostjo in bruto poslovnim
presezkom (lestvica na levi strani)

«eee+ razmerje med zadolZenostjo in BDP
(lestvica na desni strani)
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Viri: ECB, Eurostat in izra¢uni ECB.

Opombe: Podatki o zadolzenosti temeljijo na Ccetrtletnih
evropskih sektorskih racunih. Vkljucujejo posojila, izdane
dolzniske vrednostne papirje in rezervacije pokojninskih
skladov.

nekoliko povecali obcutljivost

Graf 34 Neto breme placevanja banénih

obresti nefinanénih druib

(bazi¢ne tocke)
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Vir: ECB.

Opomba: Neto breme placevanja banénih obresti je opredeljeno
kot razlika med tehtanimi povpre¢nimi obrestnimi merami
za posojila in tehtanimi povpre¢nimi obrestnimi merami za
depozite za sektor nefinanénih druzb in temelji na stanjih.
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2.7 FINANCNI TOKOVI IN FINANCNI POLOZA] SEKTORJA GOSPODIN)STEV

V drugem cetrtletju leta 2008 je pogoje financiranja za gospodinjstva zaznamovalo rahlo pove-
Canje posojilnih obrestnih mer bank za stanovanjska posojila in neto zaostritev kreditnih
standardov za posojila in je podobno tistemu, ki je bilo opazeno v preteklem cetrtletju. Dinamika
posojil gospodinjstvom se je v drugem cetrtletju leta 2008 Se naprej umirjala in videti je, da so se
prejsnji porasti zadolzenosti gospodinjstev razblinili. Pocasnejsa rast posojil gospodinjstvom
je skladna s trendom, ki traja od prvega Cetrtletja leta 2006, in ni znakov, da bi na ponudbeni
strani obstajale omejitve v ponudbi kreditov zaradi nemirnega dogajanja na financnih trgih.

POGO]JI FINANCIRANJA

Obrestne mere MFI za stanovanjska posojila gospodinjstvom so se v drugem cetrtletju leta 2008
nekoliko povecale v primerjavi s povpre¢jem v prvem cetrtletju (glej graf 35). To povecanje je
zajelo celoten spekter zapadlosti, edina izjema so bile samo povprecne obrestne mere za posojila
s fiksno zacetno obrestno mero od 5 do 10 let, ki so se nekoliko zmanjsala v primerjavi s preteklim
Getrtletjem. Casovna struktura obrestnih mer za stanovanjska posojila je bila $e naprej nekoliko
obrnjena, pri ¢emer je povprecna razlika med obrestnima merama za posojila s kratkimi
(tj. do 1 leta) in dolgimi (tj. nad 10 let) obdobji fiksne zadetne obrestne mere znasala priblizno
20 bazi¢nih tock, kar je nekoliko vi§je od stopnje v preteklem cetrtletju.

Pri potro3niSkih posojilih so povpre€ne po-  FaEiEclil T U EE et T T e
sojilne obrestne mere MFI v drugem Getrtletju posojila gospodinjstvom
leta 2008 ostale v glavnem nespremenjene v
primerjavi s prvim cetrtletjem. To je nekoliko
prikrilo razli¢na gibanja razli¢nih zapadlosti. T GG T O
Posojilne obrestne mere za potro$niska posojila obrestno mero do 1 leta

. T e T s fiksno zacetno obrestno mero od 1 do 5 let
s fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta so se o gl e o 6l S i 10T
povecale, medtem ko so se za tista s fiksno

(v odstotkih na leto; brez provizij; obrestne mere za nove posle;
ponderirano")

s fiksno zacetno obrestno mero nad 10 let

zacetno obrestno mero od 1 do 5 let zmanjsale, 6.0 6,0
za tista s fiksno zacetno obrestno mero nad 5 let
pa so ostale nespremenjene. Zaradi tako raz- 55 55
liénih gibanj se je terminska struktura poso- l‘{“ ’24
jilnih obrestnih mer za potros$niska posojila 50 B /”"“./ 50
spremenila, najviSje obrestne mere pa so zdaj b y'//\‘\‘,\\‘ ] //
zabelezene za posojila z najkraj$im obdobjem 45 [% “% '.;,;{ 45
fiksne zacetne obrestne mere. \ o) | i‘g ',;1/

40 [Nt TN 40
Razlike med posojilnimi obrestnimi merami \\ /
za potroSniska in stanovanjska posojila ter 35 TN 35
ustreznimi primerjalnimi trznimi obrestnimi -~
merami za primerljive zapadlosti (12-mese¢no 30 3,0
obrestno mero denarnega trga oziroma ZOUSN2UCH SN2 002 CORIN 2 U0/ 2 003

donosnostjo 10-letnih drzavnih obveznic) so i gc.

se v drugem éetrtletju leta 2008 v primerj avi 1) Za obdobje od decembra 2003 naprej se ponderirane obrestne
mere MFI izra¢unajo z uporabo drzavnih utezi, sestavljenih

S prvim éetrtletj em leta 2008 zmanjéale. Pri iz 12-meseéne drsece sredine novih poslov. Za predhodno
iskih iilih ie bil ledi obdobje, od januarja do novembra 2003, se ponderirane
stanovanjs 1n posojilin je bilo to posledica obrestne mere MFI izracunajo z uporabo drzavnih utezi,
1 1 i Sani 4 3 sestavljenih iz povprec¢ja novih poslov v letu 2003. Za
dertva, da Jje b'IIO Poyvecanje prlmergah?e nadaljnje informacije glej okvir 3 z naslovom ,,Analysing
obrestne mere 1zrazitejse kot povecanje MFTI interest rates at the euro area level”, Monthly Bulletin,

posojilnih obrestnih mer. V primeru posojilnih G
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obrestnih mer za potro$niska posojila je bilo zmanjSanje razpona posledica ustalitve posojilnih
obrestnih mer v povezavi z izrazitim povec¢anjem primerjalne trzne obrestne mere.

V anketi o ban¢nih posojilih julija 2008 je bila zaostritev kreditnih standardov, ki jih uporabljajo
banke za odobritev posojil gospodinjstvom in potro$niskih posojil, na splosno enaka kakor v
aprilski anketi. Videti je, da zaostritev v drugem ¢etrtletju odlo¢neje temelji na povecanju marz za
povpreéna posojila, uporabljala pa se je tudi z necenovnimi pogoji, kot so tesnejsa razmerja med
vi§ino posojila in vrednostjo. Za posojila gospodinjstvom in za potro$niska posojila je bil dejavnik
zaostritve kreditnih standardov, o katerem poroca julijska anketa, poslabSanje pricakovanj glede
splosne gospodarske dejavnosti. Pri stanovanjskih posojilih je ta dejavnik okrepilo Se poslabsanje
izgledov na nepremicninskem trgu, medtem ko je bil ta dejavnik pri potroSniskih kreditih
poslabsanje kreditne sposobnosti posojilojemalcev.

FINANCIRANJE

Medletna stopnja rasti skupnih posojil gospodinjstvom se je v prvem cetrtletju leta 2008
zmanjSala na 6,0% (zadnje Cetrtletje, za katero so na razpolago podatki iz skupnih racunov
euroobmocja) s 6,8% iz Cetrtletja prej. Ta stopnja rasti ostaja visja kakor stopnja rasti posojil
MFI gospodinjstvom, kar kaze na mo¢nejSo dinamiko posojil nedenarnih finan¢nih institucij
gospodinjstvom, katerih medletna stopnja rasti se je zmanjSala na 11,5% v prvem Ccetrtletju
2008, medtem ko je cetrtletje pred tem znaSala 12,7%. Ta vi§ja stopnja je deloma posledica

Graf 36 Skupna posojila gospodinjstvom Graf 37 Financne naloibe gospodinjstev

(medletne stopnje rasti v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah; (letne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
konec obdobja)

prispevek potro$niskih posojil MFI

— gotovina in vloge
wmss  prispevek stanovanjskih posojil MFI
—

dolzniski vrednostni papirji, razen izvedenih

prispevek drugih posojil MFI finan¢nih instrumentov

posojila MFI skupaj delnice in drug lastniski kapital
~~~~~ skupaj posojila zavarovalne tehni¢ne rezervacije
drugo"
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Vir: ECB. Vir: ECB in Eurostat.
Opombe: Skupna posojila obsegajo posojila gospodinjstvom, 1) Vkljucuje posojila, druge terjatve in izvedene finan¢ne
ki jih dodeljujejo vsi institucionalni sektorji, vkljuéno s tujino. instrumente.

Skupna posojila gospodinjstvom so bila za drugo Cetrtletje
leta 2008 ocenjena na podlagi transakcij, ki so zabelezene v
denarni in ban¢ni statistiki.

Informacije o razlikah med posojili MFI in skupnimi posojili
pri izracunu stopenj rasti so v ustreznih tehni¢nih opombah.
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ucinka dejavnosti listinjenja za pravo prodajo, kjer je pripoznanje posojil odpravljeno in so s
tem odstranjena iz bilanc stanja MFI, nato pa so evidentirana ko posojila drugih finan¢nih
posrednikov. Hkrati razpolozljivi podatki o posojilih MFI kazejo, da se je trend zmanjSevanja
medletne stopnje rasti skupnih posojil gospodinjstvom nadaljeval tudi v drugem cetrtletju leta
2008 (glej graf 36).

Medletna stopnja rasti posojil MFI gospodinjstvom je julija 2008 znaSala 4,1%, medtem ko je v
drugem in prvem Ccetrtletju leta 2008 znasala 5,0% oziroma 5,9%. ZmanjSevanje stopnje rasti
posojil MFI gospodinjstvom v zadnjih nekaj mesecih je skladno s trendom upadanja, ki ga je
mogoce opazovati od zacetka leta 2006, in je predvsem posledica vpliva vis§jih obrestnih mer,
umirjanja dinamike nepremi¢ninskega trga in zaostrovanja kreditnih standardov. Dokazov, ki bi
kazali, da umirjanje rasti stanovanjskih posojil kaze na dodatni pritisk navzdol, ki bi bil posledica
kolicinskih omejitev zaradi napetosti na finan¢nih trgih, je malo.

Umirjanje medletne rasti posojil MFI gospodinjstvom je mogoce pripisati predvsem znize-
vanju stopnje rasti stanovanjskih posojil (ki je julija 2008 znasala 4,3% v primerjavi s 5,6% in
6,7% v drugem oziroma prvem Cetrtletju leta 2008). To zmanjsanje so v zadnjem ¢asu $e okrepile
mocne dejavnosti listinjenja v juniju, ki so povzrocile obSirne odprave pripoznanja hipotekarnih
posojil in torej njihov umik iz bilanc stanja MFI. Medletna stopnja rasti potrosniskih posojil
je julija 2008 znasala 4,4%, kar je nekoliko
nizje od povprecne stopnje rasti, zabelezene

Graf 38 Zadolzenost gospodinjstev in

v prvi polovici leta (ki je bila okoli 5,3%). placila obresti
Na strani sredstev v bilanci stanja sektorja go-  (odstotki)
Spodinj stev euroobmoéja je medletna Stopnja === breme placevanja obresti kot odstotek bruto

. I . . . . . razpolozljivega dohodka (lestvica na desni strani)
rastiskupnih finan¢nihnalozb vprvem Cetrtletiu ... razmerje med zadolZenostjo in bruto razpolozljivim
leta 2008 nadalje padla na 3.1%. s 3.4% v dohodkom gospodinjstev (lestvica na levi strani)
B . A ’ ’ L ==== razmerje med zadolZenostjo gospodinjstev in BDP
Cetrtletju pred tem (glej graf37). To zmanjsanje (lestvica na levi strani)
je bilo v veliki meri posledica bolj negativ- o5 40

nega prispevka delnic in drugega lastniskega
kapitala ter drugih finan¢nih sredstev, pa tudi
zmanj$anja prispevka nalozb v zavarovalne in
pokojninske produkte. Deloma je to odtehtalo
povecanje prispevka nalozb v gotovino in
vloge, to je kategorija nalozb, ki trenutno
predstavlja dve tretjini skupne rasti financnih 65 25
nalozb gospodinjstev.
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Videti je, da so se zaradi zmanj$evanja posojil L
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gospodinjstev razblinila. Razmerje med zadol-
zenostjo in dohodkom je ostalo razmeroma , A

. . . . Vira: ECB in Eurostat.
nespremenjeno okoli 92% v prvem cCetrtletju Opombe: ZadolZzenost gospodinjstev vkljucuje celotna posojila
leta 2008 in se ocenjuje da bo ostalo skoraj gospodinjstvom od vseh institucionalnih sektorjev, vkljucno s
9

tistimi v tujini. Pla¢ila obresti ne vkljucujejo celotnih stroskov

nespremenjeno tudi v drugem éetrt]etju (gle_] ﬁnar}cnan]a,Akl jih placujejo gospodm]gtva, kerA niso zajeta
. L. L. B . plac¢ila za finan¢ne storitve. Prikazani podatki za zadnje

graf 38 ). Videti je, da to potrjujejo gibanja  cetrtletje delno temeljijo na ocenah.

razmerja med zadolzenostjo in BDP, ki so se v

zadnjih cetrtletjih umirila na okoli 60%. Breme

ECB
Mesecni bilten
september 2008

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
finan¢na
gibanja




placevanja obresti za gospodinjstva je znasalo 3,5% razpolozljivega dohodka v prvem cetrtletju
2008 in ocenjuje se, da se je v drugem cetrtletju rahlo povecalo. Zadolzenost gospodinjstev

euroobmocja je glede na mednarodna merila Se vedno precej skromna, zlasti v primerjavi
z ZDA ali Zdruzenim kraljestvom.
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3 CENE IN STROSKI

Inflacija, merjena z indeksom HICP, je v euroobmocju junija in julija znasala 4,0%, avgusta pa je
bila po prvi oceni Eurostata 3,8%. Zaskrbljujoce visoka inflacija izhaja predvsem iz posrednih in
neposrednih ucinkov preteklega skokovitega porasta cen energentov in hrane na svetovni ravni.
Obenem se v zadnjih Cetrtletjih povecuje rast plac¢ v obdobju, ko se je rast produktivnosti dela
upocasnila, kar je povzrocilo skokovit porast stroskov dela na enoto proizvoda. Glede prihodnjih
gibanjjenapodlagisedanjih terminskih cen primarnih surovin mogoce pricakovati, da bo inflacija
po HICP verjetno Se kar nekaj c¢asa ostala precej nad ravnijo, ki je sklada s cenovno stabilnostjo,
in da se bo v letu 2009 le postopoma umirjala. Najnovejse makroekonomske projekcije strokov-
njakov ECB napovedujejo gibanje povprecne medletne inflacije po HICP na ravni med 3,4% in
3,6% v letu 2008 ter med 2,3% in 2,9% v letu 2009. Visje projekcije inflacije za leti 2008 in 2009
vecinoma odrazajo visje cene energentov in v manjsi meri visje cene hrane in storitev v primerjavi
s prejsnjimi predpostavkami. Tveganja za cenovno stabilnost so v srednjerocnem obdobju, ki je
pomembno za denarno politiko, na strani narascanja inflacije. Tveganja obsegajo moznost, da
bodo cene primarnih surovin ponovno narascale in da bo prejsnja rast cen povzrocila nadaljnje
in Se mocnejse posredne ucinke na cene zivljenjskih potrebscin. Zelo zaskrbljujoce je tudi dejstvo,
da bi lahko inflacijske pritiske precej okrepili obseznejsi sekundarni ucinki, ki izhajajo iz
oblikovanja cen in plac. Navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen bi lahko zaostrilo tudi
nepricakovano povecanje posrednih davkov in nadzorovanih cen.

3.1 CENE ZIVLJEN)SKIH POTREBSCIN

Po Eurostatovi prvi oceni se je inflacija, merjena z indeksom HICP, avgusta 2008 v primerjavi z
julijem znizala s 4,0% na 3,8% (glej tabelo 6). Ceprav uradna raz¢lenitev indeksa HICP za avgust
Se ni na voljo, podatki o sestavi cenovnih sprememb na ravni drzav kazejo, da bi lahko znizanje
inflacije po HICP pretezno pripisali zmanj$anju v skupinah hrane in energentov.

Podrobna raz¢lenitev za julij 2008 kaze, da je rast cen energentov in hrane, ki so dosegle
zgodovinsko najvisje vrednosti, obéutno prispevala k skupni medletni inflaciji po HICP v tem
mesecu, kar je skladno s splosno cenovno dinamiko od lanske jeseni dalje (glej graf 39).

Medletna rast cen v skupini energentov znotraj indeksa HICP se je julija 2008 povzpelana 17,1%,
kar je najvisja stopnja rasti v zgodovini (podatkovna serija je na voljo od leta 1991). Povecanje je

Tabela 6 Gibanje cen

(medletne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

‘ 2006 2007 ‘ 2008 2008 2008 2008 2008 2008
‘ ‘ mar. apr. maj jun. jul. avg.
HICP in skupine indeksa
Skupni indeks" 2,2 2,1 3,6 33 3,7 4,0 4,0 3,8
Energenti 7,7 2,6 11,2 10,8 13,7 16,1 17,1 -
Nepredelana hrana 2,8 3,0 3,8 3,1 3,9 4,0 44 -
Predelana hrana 2,1 2,8 6,8 7,0 6,9 7,0 7,2 -
Industrijsko blago razen energentov 0,6 1,0 0,9 0,8 0,7 0,8 0,5 -
Storitve 2,0 2,5 2,8 2,3 2,5 2,5 2,6 -
Drugi kazalniki cen
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih 51 2,8 5.8 6,2 7,1 8,0 9,0 -
Cene nafte (EUR za sod¢ek) 52,9 52,8 66,1 69,8 80,1 85,9 85,3 77,0
Cene drugih primarnih surovin razen energentov 24,8 9,2 10,3 5,8 6,0 9,6 9,8 10,5

Viri: Eurostat, HWWTI in izracuni ECB na podlagi podatkov Thomson Financial Datastream.
1) Inflacija po HICP za avgust 2008 je Eurostatova prva ocena.
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Graf 39 Razclenitev inflacije po HIPC: glavne komponente

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)
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Vir: Eurostat.

bilo predvsem posledica dviga cen energentov razen nafte, kot so cene elektrike in plina, ki
obi¢ajno sledijo gibanju cen nafte s Casovnim odlogom (glej okvir 8). Medletna rast cen
energentov je bila v primerjavi s prejSnjim mesecem priblizno nespremenjena.

GIBANJE CEN ENERGENTOV RAZEN NAFTE

Cene energentov predstavljajo priblizno 10% skupnega indeksa HICP v euroobmocju. Od tega
skoraj polovico predstavljajo energenti razen nafte (plin, elektrika, trdna goriva in daljinska

energija za ogrevanje), nafta (motorna
goriva in goriva za ogrevanje) pa predstavlja
nekoliko ve¢ (glej tabelo). Gibanje cen
surove nafte in naftnih derivatov se obicajno

Utezi energentov in podskupin v indeksu

HICP euroobmodja

hit . loti . t (odstotki)
itro in v i prenasa ne energen
0 . (.IC 0 .p e. sav Ce. ¢ ene ge ov Energenti v HICP 9.8
za potroSnike, in sicer s tritedenskim do Nafta 55
pettedenskim odlogom.” V tem okvirju Od tega:
. . Voeur . Motorna goriva 4,6
obravnavamo gibanje potro$niskih cen Goriva za ogrevanje 0.9
energentov razen nafte in njihovo povezavo E“;;gemi razen nafte 43
. P tega:

s cenami nafte, pri ¢emer posebno pozor- Elektrika 22
nost namenjamo dvema najpomembnejSima Plin 15

8 100 5 o . Energija za ogrevanje 0,5
skupinama—elektrikiinplinu, kipredstavljata T maton 01

2,2% oziroma 1,5% indeksa HICP.

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

1) Ve¢ podrobnosti je na voljo v okvirju z naslovom ,,Recent developments in consumer oil energy prices”, Monthly Bulletin, julij
2008.
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Viri: Bloomberg, Eurostat in izra¢uni ECB. Viri: Bloomberg, Eurostat in izracuni ECB.

Grafa A in B prikazujeta gibanje medletne stopnje rasti potroSniskih cen plina in elektrike
v euroobmocju skupaj z gibanjem cen nafte. Pri cenah plina obstaja razmeroma jasna
povezanost s cenami nafte, Ceprav z dolo¢enim odlogom. Po treh moé¢nih skokih cen nafte v
letih 1999-2000, 2004-2006 in 2007-2008 je prislo tudi do opaznega poviSanja cen plina,
pri ¢emer se je viSek v medletni rasti cen plina pojavil nekoliko po visku v medletni rasti
cen nafte. To graficno ponazoritev potrjuje graf C, ki prikazuje korelacijo med medletno
stopnjo rasti potro$niskih cen plina in elektrike ter medletno stopnjo rasti cen nafte skupaj
z odlogom.

Pri potros$niskih cenah plina se najvisja korelacija (0,8) pojavi z odlogom okrog 7-12
mesecev po spremembi cen nafte. Tako visoka korelacija je posledica tega, da so mednarodne
cene plina obicajno tesno vezane na cene nafte, saj so v dolgoro¢nih pogodbah cene plina
pogostokrat dejansko indeksirane na cene nafte. Toda kljub dejanski indeksaciji je mogoce
iz ve¢ razlogov pri¢akovati dolo¢eno povezavo med cenami nafte in plina. Glavni razlog je
dejstvo, da sta nafta in plin v nekaterih primerih, kot sta pridobivanje elektrike in ogrevanje,
bliznja nadomestka. V prihodnjem obdobju je treba upostevati, da bi lahko spremembe v
tehnologiji in sestavi virov pri pridobivanju elektrike (glej nadaljevanje) ter razvoj trga
utekocCinjenega zemeljskega plina in drugi trzni dejavniki vplivali na korelacijo med cenami
nafte in plina.

Graf C Korelacija med spremembami

potroSniskih cen plina in elektrike

Pri potro$niSkih cenah elektrike je povezava ter spremembami cen nafte ter odlog
s cenami nafte v primerjavi s pOtI‘OSl’llSkll’nl (korelacija medletnih sprememb v odstotkih)
cenami plina precej manj ocitna (korelacijski — plin
koeficient je gledano absolutno vefinoma - elektrika
pod 0,2). Na to bi lahko deloma vplivalo 1.0 1,0
. . N . . .. 038 038
dejstvo, da je mogoce elektriko proizvesti iz 06 S~ N 06
0%z 0 0 0 00 ) 7’ 2
ve¢ razliénih virov, kot so jedrska energija, 04| AN 0.4
o : AN 7 bR p
nafta, plin in trdna goriva (premog, lignit . T AN
. . c 0,0 _est N 0,0
in Sota), ter iz obnovljivih virov, kot so 0% et 0%
. . .. . .. e TTT N | T
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variabilne stroSke, se od drzave do drzave o
Vir: izra¢uni ECB.
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razlikuje in se s ¢asom spreminja, s ¢cimer bi lahko deloma razlozili, zakaj cene elektrike niso
odvisne samo od gibanj v cenah nafte in plina. Francija na primer bolj intenzivno izkorisca
jedrsko energijo kot druge drzave EU, Nemcija uporablja razmeroma velik delez trdnih goriv
(premog in lignit), v Italiji in Spaniji pa se za pridobivanje elektrike v zadnjih letih ¢edalje
bolj uporablja plin. Potrosniske cene elektrike tako med drugim doloca porazdelitev
proizvodnih zmogljivosti po vrsti goriva in starosti ter skupne proste proizvodne zmoglji-
vosti. Pomemben dejavnik pa je tudi konkurenca na trgu, kot je prikazano v nadaljevanju.

V prihodnjem obdobju so kljub znizanju ravni cen nafte po zacetku julija Se vedno prisotni
pritiski na rast cen energentov razen nafte. Tak$ni pritiski so posledica dejstva, da (a) cene
nafte ostajajo povisane (kljub znizanju na raven iz zacetka maja 2008 so Se vedno precej nad
ravnijo pred letom dni) in da (b) se cene plina obicajno z odlogom odzivajo na gibanje cen
nafte. Potro$niSke cene plina zato Se ne izrazajo v celoti pretekle rasti cen nafte. Visoke cene
nafte in plina bodo verjetno povzrocale tudi pritiske na rast cen elektrike.

Panogi oskrbe s plinom in elektriko nimata skupno samo to, da je nafta bliznji nadomestek
oziroma pomemben proizvodni dejavnik, ampak sta tudi omrezni dejavnosti, te pa vcasih
veljajo za naraven monopol.? Kljub temu je mogoc¢e v teh panogah z natan¢no ureditvijo
vzpostaviti vzdrzno konkurenco. Potem ko je Evropski svet spomladi leta 2007 pooblastil
Evropsko komisijo, je le-ta septembra 2007 sprejela tretji paket zakonodajnih predlogov
za ureditev trga elektricne energije in plina v EU. Kljub prej$njim zakonodajnim paketom,
katerih cilj je bil liberalizirati trg elektri¢ne energije in plina, je bil zadnji paket uveden
zato, ker je §tudija Evropske komisije, ki je bila dokon¢ana na zaéetku leta 2007, pokazala
trenutne pomanjkljivosti v delovanju teh trgov in precejSnje razlike med de jure in de facto
konkurenco.” V okolju visokih in spremenljivih cen nafte je nujno okrepiti prizadevanja za
spodbuditev de facto konkurence na evropskem trgu plina in elektri¢ne energije.

2) Omrezne dejavnosti na splosno vkljucujejo dobavo izdelkov in storitev konénim potrodnikom prek omrezne infrastrukture. V
nekaterih primerih je naraven monopol bistvena znacilnost omreznih dejavnosti, ¢eprav bi se to lahko zaradi tehnologkih sprememb
sCasoma spremenilo. Nazoren primer so spremembe v delu telekomunikacijskih in postnih dejavnosti, ki sta neko¢ veljali za
naravna monopola. V panogi elektriéne energije verigo sestavljajo Stevilne dejavnosti — pridobivanje, prenos, distribucija in
dobava — pri ¢emer vseh ni mogoce $teti za omrezne dejavnosti (zlasti pridobivanja).

3) Leta 2005 je Evropska komisija sprozila raziskavo o konkurenci na trgu plina in elektri¢ne energije. V konénem porocilu (,,DG
Competition report on energy sector inquiry”), ki je bilo objavljeno januarja 2007, so bile ugotovljene velike pomanjkljivosti
na trgu elektri¢ne energije in plina: prevelika trzna koncentracija na ve¢ini nacionalnih trgov; pomanjkanje likvidnega trga, kar
preprecuje nove uspesne vstope; premajhna povezanost med trgi drzav ¢lanic; odsotnost pregledno dostopnih informacij o trgu;
nezadostno lo¢evanje upravljavcev omrezja in dobaviteljev; potrosniki so vezani na dobavitelje prek dolgoro¢nih pogodb nizje v
dobavni verigi; izravnalni trgi in majhna izravnalna obmod¢ja, kar daje prednost uveljavljenim podjetjem.

4) Okvir z naslovom ,, Konkuren¢na in cenovna gibanja na trgih elektri¢ne energije in plina v euroobmoc¢ju”, Mesec¢ni bilten ECB,
december 2004, obravnava vpliv prejsnjih regulativnih reform na konkurenco in gibanje cen na trgu elektri¢ne energije in plina
v euroobmodju.

Julija 2008 se je povecala tudi medletna stopnja rasti cen hrane (predelane in nepredelane), ki so
pred tem Ze dosegle povisane stopnje rasti. Povecanje medletne stopnje rasti cen predelane hrane
je bilo do zdaj najvecje (podatki segajo do leta 1991) in je bilo predvsem posledica rasti cen kruha
in Zit ter olja in ma§¢ob. Na tako visoko povecanje v teh postavkah predelane hrane so verjetno
vplivale visoke svetovne cene primarnih surovin, ki imajo kot proizvodni dejavnik pomembno
vlogo pri proizvodnji teh dobrin. Ceprav pretekla gibanja cen prehrambenih surovin kazejo, da bi
se lahko precejsnji pritiski v dobavni verigi nadaljevali, je prislo po rekordnih vrednostih v
novembru 2007 do sploSnega znizanja mesecne desezonirane stopnje rasti cen predelane hrane.
Medletna stopnja rasti nepredelane hrane se je julija povecala na 4,4%, na kar je vplival skokovit
porast cen sadja ter nadaljnja rast cen mesa (kar predstavlja priblizno polovico skupine). Slednje
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bi lahko ob vi§jih cenah krme pomenilo nadaljevanje pritiskov, povezanih s preteklimi gibanji na
svetovnih trgih prehrambenih surovin.

Medletna inflacija, merjena z indeksom HICP brez hrane in energentov, kar predstavlja 70%
kosarice HICP, se je julija 2008 znizala za 0,1 odstotne to¢ke na 1,7%. Medletna stopnja rasti cen
v skupini industrijskega blaga razen energentov, ki je julija znasala 0,5%, je doslej v letu 2008
sledila trendu upadanja, kar je presenetljivo v okolju precejs$njih pritiskov na rast cen, ki izhajajo
iz lastnih stroS§kov. Znotraj agregata cen industrijskega blaga razen energentov so se gibanja v
posameznih skupinah in podskupinah med sabo izravnala, pri ¢emer je bila do nedavnega
medletna stopnja rasti cen poltrajnih proizvodov stabilna (zaradi gibanja cen tekstila), cene trajnih
proizvodov so se znizale (zaradi pocenitve avtomobilov, elektri¢nih in elektronskih naprav),
medletna stopnja rasti cen netrajnih proizvodov pa se je povecala (Cesar ni mogoce pripisati
posamezni skupini). K najnovejSemu znizanju medletne stopnje rasti cen industrijskega blaga
razen energentov (z 0,8% v juniju na 0,5% v juliju) je prispevalo veliko zmanjSanje cen v skupini
tekstila. Kot kaze, je gibanje cen tekstila deloma posledica vecjih sezonskih popustov
v primerjavi s prej$njim letom in bi se zato lahko v naslednjih mesecih izteklo.

Medletna inflacija, merjena s cenami storitev, se je julija v primerjavi s prej$njim mesecem sicer
nekoliko povecala, vendar se v zadnjih nekaj Cetrtletij giblje okrog povisane stopnje na ravni
2,5%, kar je rezultat naras¢ajoCih pritiskov s strani lastnih cen in stroskov dela. Na povecanje v
juliju je vecinoma vplivalo gibanje cen rekreacijskih in osebnih storitev ter prevoza. Gibanja
v teh dveh skupinah so lahko posledica stroskovnih pritiskov, povezanih z visokimi svetovnimi
cenami primarnih surovin. Medletna stopnja rasti cen prevoznih storitev je dosegla najvisjo raven
v vec kot desetletju, verjetno zaradi pritiskov na rast stroSkov, ki so povezani z visokimi cenami
energentov. Rast cen rekreacijskih in osebnih storitev je bila povezana s povefanjem cen
v gostinstvu, kar verjetno izhaja iz visokih svetovnih cen hrane. Ceprav so povisanje teh cen
sprozili precejsnji Soki s strani lastnih cen (tj. primarni ucinki, ki izhajajo neposredno ali
posredno iz visjih stroSkov za energente in hrano), Se vedno obstaja tveganje, da bo pospesitev
stroskov dela na uro skupaj z nizko rastjo produktivnosti in nezadostno konkurenco na $tevilnih
trgih v bliznji prihodnosti $e dodatno poslabsala dinamiko inflacije v storitvenih dejavnostih.

3.2 CENE INDUSTRIJSKIH PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH

Medletna stopnja rasti skupnih cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih (razen
gradbenistva) se je julija 2008 v primerjavi z junijem povecala z 8,0% na 9,0%, kar je najvisja
stopnja rasti v zadnjih 25 letih (glej graf 40). Povecanje so spodbujale predvsem cene
energentov in proizvodov za vimesno porabo.

Po visokih podrazitvah cen nafte do zacetka julija in povecanju cen drugih energentov se je
stopnja rasti cen energentov julija $e povisale in medletno dosegla 24,5%, kar je najvisja stopnja
rasti od zaCetka podatkovne serije v letu 1986. Brez uposStevanja energentov (in gradbenistva) se
je inflacija, merjena s cenami pri proizvajalcih, julija povzpela na 4,3%, kar je najvi§ja raven po
letu 1995. K temu so prispevala gibanja cen proizvodov za vmesno porabo, ki so se medletno
zopet povecale s 4,9% v juniju na 5,6% v juliju. Ceprav se je rast cen industrijskih surovin v
zadnjem cCasu ustavila, preteklo povecanje zlasti cen kovin ter skok cen nafte povzrocata
precejSnje pritiske na rast cen proizvodov za vmesno porabo, kar se kaze tudi v visokih
mesecnih stopnjah rasti v tej skupini. Kljub temu je medletna stopnja rasti cen proizvodov za
investicije julija ostala nespremenjena na ravni 2,0%, kar pa je vi§je od povprecja v letu 2007.
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Graf 40 Razclenitev cen industrijskih Graf 41 Ankete o lastnih in prodajnih
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Vira: Eurostat in izra¢uni ECB. Vir: Markit Economics.

Opomba: vrednost indeksa nad 50 oznaCuje zviSanje cen,
medtem ko vrednost pod 50 oznacuje znizanje.

Nizje v proizvodni verigi se je medletna stopnja rasti cen proizvodov za Siroko porabo julija
nekoliko znizala na Se vedno povisano raven 4,3%. Znizanje je bilo posledica cen v skupini
netrajnih proizvodov, saj so se cene trajnih proizvodov nekoliko zvisale. To kaze na nadaljnje
znizanje medletne inflacije, merjene s cenami hrane, ki se je z rekordne ravni v marcu (10,1%)
julija znizala na 8,9%. Treba je opozoriti, da se je mese¢na rast cen hrane vrnila na raven, ki je
podobna tisti pred cenovnim Sokom na trgih hrane v drugi polovici leta 2007. Brez upoStevanja
tobac¢nih izdelkov in hrane je medletna stopnja rasti cen proizvodov za §iroko porabo julija ostala
nespremenjena na ravni 1,4%, kar je nekoliko nad povprecjem leta 2007.

Najnovejsi podatki o oblikovanju cen v podjetij, ki jih razkriva indeks vodij nabave (PMI), kazejo
nanedavno umiritev inflacijskih pritiskov iz dobavne verige tako v predelovalnih kot v storitvenih
dejavnostih, ¢eprav z dokaj visoke ravni (glej graf41). V zadnji anketi, ki je bila izvedena avgusta
2008, je bila nizja rast lastnih cen v predelovalnih dejavnostih ocenjena kot posledica doloc¢ene
umiritve cen nafte in drugih primarnih surovin. V storitvenih dejavnostih so ravno tako porocali,
dase jerast lastnih cen zmanj$ala zaradi nizjih stroskov energije. Zmanjsanje indeksa zaracunanih
cen, ki je bilo avgusta zabelezeno v obeh sektorjih, je bilo pripisano pocasnejsi rasti lastnih
stroskov ter zelji podjetij, da bi ohranila cenovno konkuren¢nost. Kljub nedavnemu znizanju
cenovnih pritiskov, ki ga je zaznala anketa, vsi kazalniki ostajajo na zelo visokih ravneh in precej
nad dolgoro¢nim povprecjem.
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Tabela 7 Kazalniki stroSkov dela

(medletne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2007 2008 2008
1I 11T v 1 1I
Dogovorjene place 2,3 2) 2,3 27 2,1 2,9 2,8
Skupni stroski dela na uro 2,5 2,6 2,7 2,6 2,9 33
Sredstva za zaposlene 2,2 2,4 2,2 2,2 2,8 2,9
Zaznamki:
Produktivnost dela 1,2 0,8 0,9 0,7 0,3 0,5
Stroski dela na enoto proizvoda 1,0 1,5 1,3 1,5 2,4 2,4

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.

3.3 KAZALNIKI STROSKOV DELA

Razpolozljivi kazalniki kazejo, da se je hitra rast stroskov dela v prvi polovici leta 2008 nadalje-
vala, potem ko je v zadnjem Cetrtletju leta 2007 prislo do pospesitve (glej tabelo 7).

Medletna stopnja rasti dogovorjenih plac, stroskov dela na uro in sredstev za zaposlene se je po
zadnjem Cetrtletju leta2007 okrepila (glej graf42). V drugem Cetrtletju leta2008 so se dogovorjene
place medletno povecale za 2,8%, kar je priblizno enako kot v prvem cetrtletju leta. Medletna
stopnja rasti stroskov dela na uro je v prvem Cetrtletju leta 2008 obcutno poskocila, predvsem
zaradi zviSanja medletne stopnje rasti strosSkov plac. Po precejsni pospesitvi v zadnjem cetrtletju
leta 2007 se je medletna rast sredstev za zaposlene v prvem Cetrtletju leta 2008 povecala na 2,9%.
Kot kaze, je bilo povecanje medletne stopnje rasti sredstev za zaposlene in stroskov dela na uro
prisotno povsod v industriji, storitvah in gradbenistvu (glej graf 43). Ob splosni oslabitvi
produktivnosti je pospesitev pla¢ povzrocila
dvig medletne stopnje rasti stroskov dela na
enoto proizvoda na 2,4% v prvem Cetrtletju leta
2008, kar je najvisja stopnja rasti v petih letih.

Graf 42 lzbrani kazalniki stroskov dela

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)
— sredstva'za zapoglene

Poveéapje plaénlh pritiskov je m'ogoée pripisati o fﬁﬁ?ﬁfﬁiﬁenﬁlif‘f
ve¢ dejavnikom, kot so zaostritev razmer na
trgu dela in nadaljnja visoka izkori§¢enost
zmogljivosti ter sedanji sistemi indeksacije
nominalnih pla¢, ki place vezejo na pretekla 35} %
gibanja cen. Pospesitev pla¢ sovpada s splosno
oslabitvijo rasti produktivnosti, kar pomeni,
da se stroski pla¢ prelivajo neposredno v
povecevanje stroskov dela na enoto proizvoda. . .
Zaradi tega bo treba natancno spremljati 25 : \\ oF
posledi¢no krepitev inflacijskih pritiskov iz \j V{ ‘.': ./. _
domacdega okolja in moZnost nastanka AEENE Al 3

. s . . 2,0 & 2,0
nezazelenih obseznejsih sekundarnih ucinkov A
(tj. dodatne spremembe cen zaradi odziva plac \/
ali dobickov na primarne udinke). Tveganje 15
obseznejsih sekundarnih ucinkov ostaja Se
posebno kriti¢no v tistih drzavah euroobmocja,
kjer je v veljavi doloCena oblika avtomatic¢ne

4,0 4,0

-
-

35

-
Y L

3,0 3,0

omnlp
et

="

2,5

1,5

2002 2003 2004 20‘05 2006 2007
Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.
ECB

Mesecni bilten
september 2008

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Cene in
stroski




Graf 43 Gibanja stroSkov dela po sektorjih

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)
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indeksacije pla¢ na cene. Taksni sistemi predstavljajo tveganje, da inflacijski Soki sprozijo
placno-cenovno spiralo, ki bi bila §kodljiva za zaposlenost in konkurenénost prizadetih drzav.

3.4 INFLACIJSKI OBETI

Neposredni in posredni u¢inki pretekle skokovite rasti cen energentov in hrane na svetovni ravni
so poletileta 2008 povzrocili dvig inflacije po HICP v euroobmoc¢ju precej nad raven, ki je skladna
s cenovno stabilnostjo. Obenem se v zadnjih Cetrtletjih povecuje rast pla¢ v obdobju, ko se je rast
produktivnosti dela upocasnila, kar je povzroCilo skokovit porast stroSkov dela na enoto
proizvoda. Glede prihodnjih gibanj je na podlagi sedanjih terminskih cen primarnih surovin
mogoce pricakovati, da bo medletna inflacija po HICP verjetno $e kar nekaj ¢asa ostala precej
nad ravnijo, ki je sklada s cenovno stabilnostjo, in da se bo v letu 2009 le postopoma umirjala.
Po najnovejSih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB se bo povpre¢na medletna
inflacija po HICP predvidoma gibala med 3,4% in 3,6% v letu 2008 ter med 2,3% in 2,9% v letu
2009. Popravek prejSnjih projekcij navzgor je ve¢inoma odraz visjih cen energentov in v manjsi
meri vi§jih cen hrane in storitev v primerjavi prej$njimi predpostavkami. Treba je opozoriti, da
projekcije med drugim temeljijo na predpostavki, da bodo cene nafte in drugih primarnih surovin
sicer ostale na povisani ravni, vendar bodo v obdobju projekeij bolj stabilne kot v zadnjih mesecih,
kar je v skladu s prevladujo¢imi terminskimi cenami.

Tveganja za cenovno stabilnost so v srednjerocnem obdobju, ki je pomembno za denarno politiko,
na strani narascanja inflacije. Tveganja obsegajo moznost, da bodo cene primarnih surovin
ponovno narascale in da bo prej$nja rast cen povzrocila nadaljnje in Se mocnejse posredne
ucinke na cene zivljenjskih potrebs¢in. Zelo zaskrbljujo¢e je tudi dejstvo, da bi lahko
inflacijske pritiske precej okrepili obseznejsi sekundarni ucinki, ki izhajajo iz oblikovanja cen in
pla¢. Navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen bi lahko poslabsalo tudi nepri¢akovano
povecanje posrednih davkov in nadzorovanih cen.
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4 PROIZVODNJA,POVPRASEVAN]E
INTRGDELA

Po cetrtletni rasti BDP, ki je v prvem Cetrtletju leta 2008 dosegla 0,7%, se je realni BDP
euroobmocja v drugem cetrtletju zmanjsal za 0,2% kot posledica manjSe potroSnje in investicij.
Gospodarstvo euroobmocja trenutno prezivlja obdobje zmanjsane dejavnosti, ki ga zaznamujejo
visoke cene primarnih surovin - te negativno vplivajo na zaupanje in povprasevanje potrosnikov
- in tudi manjsa rast investicij. V prihodnje se pricakuje postopno okrevanje gospodarstva.
Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema iz septembra 2008 napovedujejo za
euroobmocje letno realno rast BDP od 1,1% do 1,7% leta 2008 in od 0,6% do 1,8% leta 2009.
Vendar je negotovost, s katero so povezani ti obeti, velika in tveganja so na strani upocasnjevanja
rasti.

4.1 GIBANJE PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA

Gospodarska aktivnost v euroobmocju se je upocasnila v zadnjih dvanajstih mesecih po obdobju
mocne gospodarske rasti. V euroobmocju se je mo¢no povecevala v letih 2006 in 2007, tako da
je bila realna rast BDP vecja za 3,0% oziroma 2,6%, saj je okrepljena gospodarska aktivnost
po vsem svetu v tem obdobju pospesila rast izvoza, k povecanju investicij so prispevali ugodni
pogoji financiranja in veliki dobicki podjetij, potro$njo gospodinjstev pa so spodbodla gibanja
realnega razpolozljivega dohodka, saj so se razmere na trgu dela izrazito izboljsale. Od takrat se
je rast gospodarstva v euroobmoc¢ju umirila, saj je cela vrsta gospodarskih pretresov prispevala
k upocasnitvi rasti. Nara§c¢ajoce cene primarnih surovin in podaljsano obdobje nemirov na
finan¢nih trgih so zatrli gospodarsko rast v euroobmocju. Medletna rast realnega BDP se je
upocasnila in v drugem cCetrtletju leta 2008 dosegla 1,4%, potem ko je v zadnjem cetrtletju leta
2006 dosegla svojo najvisjo vrednost, 3,3%. Kazalci za zadnje mesece napovedujejo, da bo
gospodarska aktivnost v tretjem Cetrtletju Se vedno umirjena, kot kaze nizka stopnja poslovnega
in potros$niskega zaupanja julija in avgusta.

REALNI BDP IN KOMPONENTE POVPRASEVAN)A

Prve ocene Eurostata o spremembi realnega BDP euroobmocdja v drugem cetrtletju leta 2008 so
bile z medéetrtletno stopnjo rasti -0,2% izrazito nizje glede na povecano rast, ki je bila za prvo
Cetrtletje ocenjena z 0,7%. Kot smo omenili ze v prej$nih Stevilkah Meseénega biltena, je ta
upocasnitev deloma tehni¢na reakcija na neobi¢ajno hitro rast v prvih mesecih leta, ko je zalasti
nenavadno mila zima v ve¢ delih Evrope spodbudila dejavnosti v gradbenistvu. Dolo¢eno vlogo
pri tej upocasnitvi so odigrali Se drugi dejavniki, tudi u€inek visjih cen primarnih surovin in
upocasnjena gospodarska rast po vsem svetu.

Padec realnega BDP v drugem cetrtletju je bil posledica domacega povprasevanja (brez zalog),
kije prispevalo -0,2% k skupni gospodarski rasti. Prispevek sprememb zalog je bil blizu ni¢ in tudi
prispevek neto trgovinske menjave je bil slab, ker sta se tako izvoz kot uvoz v drugem cetrtletju
zmanjSala za 0,4% (glej graf 44).

Velik delez volatilnosti v medd&etrtletnem domacem povprasevanju v euroobmocju v prvi
polovici leta je bil posledica pove€anja investicij, saj so se v prvem Cetrtletju leta 2008 med-
Cetrtletno povecale za 1,5% in se potem zmanjsale za 1,2%. Izredno dinamiko investicij v zaCetku
leta so povzrocile investicije v gradbenistvu, ki so se medcetrtletno izjemno povecale za 2,0%.
Vse kaze, da so na to neznacilno rast mo¢no vplivale mile vremenske razmere v nekaterih delih
Evrope v zacetku tega leta, in to potrjuje tudi naknadna umiritev gradbene proizvodnje, ki se je v
drugem cetrtletju zmanjSala za 2,5% v primerjavi s predhodnim.
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Rast investicij v prvem Ccetrtletju je bila tudi
posledica povecanih investicij v negradbenem
sektorju, ki so se medcetrtletno povecale za
0,9%. Kljub moéni rasti v prvem cetrtletju
ve¢ dejavnikov nakazuje, da se bodo
investicije podjetij nekoliko umirile. Prvic,
povprasevanje se je upocasnilo, zato je stopnja
rasti dobickonosnosti podjetij padla z visokih
stopenj, zabelezenihvzacetkuleta2007.Racuni
institucionalnega sektorja euroobmocja za
prvo cetrtletje leta 2008 razkrivajo, da sta
se medletna rast bruto poslovnega presezka
nefinan¢nih druzb in bruto podjetniski priho-
dek umirila. Drugi¢, strozji pogoji financiranja
lahko zatrejo investicijske nacrte — Ceprav
so ostale postavke denarnih tokov javnih
nefinanénih druzb razmeroma nespremenljive
leta2007 inse je Cistidobicek v prvem éetrtletju
leta 2008 ustalil pri visokih vrednostih (glej
okvir 7 v poglavju 2). Tretji¢, zdi se, da so se
omejitve zmogljivosti v zadnjem letu zmanj-
Sale. Izkoriscenost zmogljivosti v industrij-
skem sektorju je julija presegla svoje dolgo-
rocno povprecje, vendar je bila nekoliko
nizja od najvisje vrednosti izpred dvanajstih
mesecev. Poleg tega ankete PMI podjetja
Markit kazejo, da so se zakasnitve del in
neodplacani posli v proizvodnem in storitve-
nem sektorju zmanjsali. Vsiti dejavniki kazejo,
da se bo rast poslovnih investicij po hitro rasti
v prvem Cetrtletju leta v preostalih mesecih
tega leta zmanjsala.

Po obdobju manjse potros$nje gospodinjstev se
je zasebna potrosnja v drugem cCetrtletju leta
2008 zmanjSala za 0,2%. Potrosnja gospodinj-
stev se je zmanjSala zaradi oslabljene rasti
realnega prihodka, ki je sledila mocni
medcetrtletni rasti cen primarnih surovin, in
zaradi manjSe financéne blaginje. Iz racunov
institucionalnega sektorja v euroobmocju je
razvidno, da se je realni razpolozljivi dohodek
gospodinjstev v prvem Ccetrtletju leta 2008
medletno povecal samo za 0,7% —kar je najnizja
stopnja rasti od leta 2003, medtem ko je neto
finan¢na vrednost gospodinjstev dozivela strm
padec, ki je bil posledica manjse vrednosti
imetja.
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Graf 44 Realna rast in prispeveki k

rasti BDP

(medcetrtletna stopnja rasti; Cetrtletni prispevki v odstotnih
tockah; desezonirano)
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Vira: Eurostat in izracuni ECB.

Graf 45 Prodaja v trgovini na drobno ter
zaupanje v trgovini na drobno in
med gospodinjstvi

(mesecni podatki)
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Vira: Eurostat in Ankete o poslovnih tendencah in mnenju

potrosnikov Evropske komisije.

1) Medletne spremembe v odstotkih; 3-mesecne drsece
sredine; prilagojeno za $tevilo delovnih dni.

2) Ravnotezja v odstotkih; desezonirano in prilagojeno glede
na srednjo vrednost.
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Prvikazalniki za tretje Cetrtletje kazejo, da se Sibka potroSnja lahko Se nadaljuje. Obseg trgovine na
drobno v euroobmocju se je julija zmanjsal za 0,4%, potem ko je Ze junija padel za 0,9%. Zaupanje
potro$nikov se je avgusta nekoliko izboljsalo v primerjavi z julijem kljub vecji ¢rnogledosti
zaradi obetov na trgu dela, toda njegova stopnja je ostala nizka (glej graf 45). Poleg tega se je
stanje, povezano z nameni potro$nikov za vecje nakupe v naslednjih 12 mesecih, $e dodatno
zmanjS$alo do najnizjih stopenj, odkar so se leta 1985 zacela raziskovanja. Ta serija ni del kazalca
zaupanja potro$nikov, vendar kaze moéno povezavo z medletno rastjo potrosnje v preteklosti.

PROIZVODNJA PO DEJAVNOSTIH

Gospodarska aktivnost v euroobmocju je v prvem Cetrtletju leta 2008 zabelezila rast v storitvenem
sektorju in medcetrtletno rast v industrijskem sektorju (razen gradbeniStva) ter izjemno moc¢no
rast dodane vrednosti v gradbenem sektorju. V skladu z razpolozljivimi kazalci je bila pocasnejsa
rast v drugem cetrtletju posledica gospodarske aktivnosti v industrijskem in gradbenem sektorju,
kjer je dodana vrednost dozivela strm padec v obeh sektorjih (za 0,8% oziroma 2,2%). Rast v
storitvenem sektorju je bila proznejsa in se je povecala za 0,4%. Najnovejsi podatki kazejo, da se
S$ibkejsi osnovni vzorec rasti nadaljuje tudi v tretjem Cetrtletju.

Industrijska dejavnost se je znatno zmanjSala v drugem Ccetrtletju leta 2008. Industrijska
proizvodnja v euroobmocju (razen gradbenis$tva) se je junija rahlo zmanjsala v primerjavi z
majem (glej graf 46), potem ko je v predhodnem mesecu dozivela strm padec. Na splosno se je
dodana vrednost v drugem cetrtletju leta zmanjsala za 0,8%, potem ko je v predhodnem obdobju
dosegla rast 0,4%. Ta Cetrtletni padec je najnizja vrednost v petih letih. Ankete za predelovalne

Graf 46 Rast in prispevki k rasti

industrijske proizvodnje

(stopnje rasti; prispevki k rasti v odstotnih toc¢kah; mese¢ni
podatki; desezonirano)

mmm  proizvodi za investicije

wsm  proizvodi za §iroko porabo
=== proizvodi za vmesno uporabo
wessn €DETEENLT

----- skupaj razen gradbenistva (%)

2004 2005 2006 2007

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.
Opombe: Prikazani podatki so izracunani kot 3-mesecne
drsece sredine glede na povpre¢je predhodnih 3 mesecev.

Graf 47 Industrijska proizvodnja, zaupanje

v predelovalnih dejavnostih in PMI

(mese¢ni podatki; desezonirano)

mmm  industrijska proizvodnja® (lestvica na levi strani)
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(lestvica na desni strani)
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Viri: Eurostat, ankete o poslovnih tendencah in mnenju

potrosnikov Evropske komisije, raziskave NTC Economics,

Markit in izraduni ECB.

Opomba: Vse serije se nanafajo na predelovalne dejavnosti.

1) 3-mesecne spremembe glede na prej$nje 3 mesece.

2) Ravnotezja v odstotkih; spremembe glede na prejsnje 3 mesece.

3) Indeks vodij nabave (Purchasing Managers’ Index);
odstopanja od vrednosti indeksa 50.
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dejavnosti za tretje Cetrtletje kazejo, da so se avgusta 2008 ohranile nizke vrednosti in kazalnik
PMIje zdsnil celo nanizjo raven od referencne, kar kaze, da se je aktivnost v primerjavi s prejsnjim
mesecem zmanjsala (glej graf 47).

Ze prej smo omenili, da je gradbena proizvodnja sledila zelo neobi¢ajnemu vzorcu v prvih dveh
Cetrtletjih leta 2008, saj se je dodana vrednost v prvem Cetrtletju povecala za 2,5% in se v drugem
zmanj3ala za 2,2%. Ce zanemarimo Getrtletno volatilnost, je o&itno, da proizvodnja v gradbenem
sektorju dozivlja trend upadanja ze od druge polovice leta 2006, kar se je samo zaCasno zaustavilo
v prvih treh mesecih leta 2008. Trend upadanja potrjujejo tudi anketni podatk, saj kazalec
Evropske komisije kot tudi kazalec anket PMI podjetja Markit kazeta, da je zaupanje v gradbenem
sektorju tudi avgusta majhno.

Relativna proznost dodane vrednosti v storitvenem sektorju v drugem cetrtletju leta 2008 je
najprej odraz nepretrgane rasti v sektorju financnih storitev in poslovnih storitev ter ,,drugih”
storitev. V nasprotju s tem se je proizvodnja v sektorju trgovine, prometa in komunikacij naglo
upocasnila. Ce si ogledamo daljse obdobje, belezijo v vseh storitvenih sektorjih padec aktivnosti,
potem ko so konec leta 2006 dosegli najvisje vrednosti. Anketni podatki do avgusta 2008 kazejo
nepretrgano rast po vseh storitvenih dejavnostih, kazalnik PMI in tudi kazalnik zaupanja Evropske
komisije v storitvenem sektorju pa sta zelo nizka.

Najnovejsi podatki za industrijski in storitveni sektor na splo$no kazejo nepretrgano upocasnjeno
rast gospodarske aktivnosti v tretjem Cetrtletju leta 2008.

4.2 TRG DELA

Trg dela v euroobmocju je v zadnjih mesecih dozivel preobrat po vec¢ letih ocitnega napredka.
Ceprav so razmere na trgu dela §e vedno na splogno ugodne in je brezposelnost na rekordno nizki

ravni, ankete pricakovane zaposlenosti kazejo nizje vrednosti v zadnjih mesecih in zmernej$o rast
zaposlovanja v prihodnje.

Tabela 8 Rast zaposlenosti

(spremembe v odstotkih v primerjavi s prej§njim obdobjem; desezonirano)

‘ Medletne stopnje ‘ Medcetrtletne stopnje
\ 2006 2007 \ 2007 2007 2007 2007 2008
\ \ I n 11 v I
Celotno gospodarstvo 1,6 1.8 0,5 0,5 0.4 03 03
od tega:
Kmetijstvo in ribistvo -1,5 -1,1 0,8 -0,6 -1,1 -0,6 0,4
Industrija 0,5 1,4 0,7 0,2 0,0 0,2 0,2
Razen gradbenistva -0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Gradbenistvo 2,6 3,9 1,9 0,4 -0,1 0,3 -0,1
Storitve 2,2 2,1 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4
Trgovina in promet 1,5 1,7 0,4 0,8 0,8 0,1 0,5
Finan¢no posrednistvo in poslovne storitve 3,8 43 1,3 1,3 0,7 0,9 0,9
Javna uprava" 2,0 1,3 0,1 0,3 0,5 0,4 -0,1

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Vkljucuje tudi izobrazevanje, zdravstvo in druge storitve.
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Graf 48 Rast zaposlenosti in pricakovana zaposlenost

(medletne spremembe v odstotkih; ravnotezja v odstotkih, desezonirano)
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Viri: Eurostat in ankete o poslovnih tendencah in mnenju potro$nikov Evropske komisije med podjetji in potro$niki.
Opomba: Ravnotezja v odstotkih so prilagojena glede na sredino.

LAPOSLENOST

Zaposlenost v euroobmocju se je znatno povecala leta 2006 in 2007, saj jo je deloma spodbodla
mocna gospodarska aktivnost. Rast zaposlenosti leta 2008 je bila zmernejsa: zaposlenost se je
prve tri mesece leta 2008 medcetrtletno povecala za 0,3%, kot je bilo ocenjeno ze za predhodno
Getrtletje, toda za 0,2 odstotne to¢ke pod stopnjo, zabelezeno leto poprej (glej tabelo 8). Ceprav
Se niso objavljeni novi podatki o zaposlenosti v euroobmocju, kazalci, ki prikazujejo nac¢rtovano
zaposlovanje podjetij, in razpolozljivi nacio-
nalni podatkikazejonadaljevanje trenda v smeri
bolj umirjene rasti zaposlenosti v prihajajoc¢ih
mesecih (gleJ graf48). Na pOdlagi anUStOVSkih (medletne spremembe v odstotkih)
anket PMI se je nacrtovana zaposlenost ——  celotno gospodarstvo
podjetij zmanj$ala ze drugi mesec zapored v DT R DR
storitvenem in predelovalnem sektorju. Slika,

Graf 49 Produktivnost dela
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razlicno. Okvir 9 prikazuje zadnja gibanja
vseh opravljenih delovnih ur v euroobmoc¢ju z  Vira: Eurostat in izracuni ECB.
zgodovinskega vidika.




GIBANJA SKUPNEGA §TEVIJ.A OPRAVLJENIH DELOVNIH UR YV
EUROOBMOC)JU: DOLGOROCNE)SI VIDIK

Drzave euroobmocja so v zadnjih letih uvedle $tevilne strukturne reforme uredb o trgu dela,
ki so bistveno vplivale na delovanje trgov dela. Ti ukrepi so se razlikovali po posameznih
drzavah c¢lanicah; eni so nameravali olajsati zaposlovanje dodatne in zacasne delovne sile,
drugi so si prizadevali za vecjo proznost opravljenih delovnih ur zaposlenih za poln delovni
Cas in tistih s skrajsanim delovnim ¢asom. Lazje zaposlovanje zacasne delovne sile omogoca
povecanje deleza aktivnega prebivalstva med dolo¢enimi segmenti na trgu dela, zlasti mladih
7ensk in starejSih delavcev.! Ta okvir prikazuje zadnja gibanja skupnega $tevila opravljenih
delovnih ur v euroobmocju z zgodovinskega vidika in osvetljuje, v kolik$ni meri so reforme
na trgu dela prispevale k vecji proznosti gospodarstva v euroobmocju in tudi k vi§ji stopnji
potencialne rasti proizvodnje z neposrednim vplivom na stopnjo izkoristka dela.

Gibanje zaposlenosti in povprecnega Stevila opravljenih delovnih ur na osebo

Prianalizi dolgoro¢nih gibanj skupnega stevila opravljenih delovnih ur je smiselno razlikovati
med spremembami v Stevilu zaposlenih in v Stevilu dejanskih opravljenih delovnih ur na
zaposlenega, saj se lahko obe sestavini dolgoro¢no razliéno gibljeta v poslovnem ciklu.
Graf A prikazuje gibanja skupnega Stevila opravljenih delovnih ur, zaposlenosti in Stevila
opravljenih delovnih ur na zaposlenega v euroobmocju v obdobju od 1987 do 2007.2

Spremembe povprecnega Stevila delovnih ur  EEYE W OT PRI T LRI EN U LK LA

na zaposlenega so le malo prispevale k pove- ur, zaposlenost in Stevilo opravljenih
¢anju skupnega Stevila ur pred obdobjem delovnih ur na zaposlenega
sredi 90-ih let prejinjega stoletja, ko so spre- ~ (medietne spremembe v odstotkih)
membe ZapOSIenOStl nanOIJ Vphvale na glba' = povpreéno Stevilo opravljenih delovnih ur na
nje skupnega $tevila delovnih ur. Kot kaze, zaposlenega (lestvica na levi strani)
8 . . e+ skupaj opravljenih delovnih ur
so spremembe povpre¢nega Stevila oprav- (lestvica na levi strani)
ljenih delovnih ur v drugi polovici 90-ih ===~ rastBDP (lestvica na desni strani)

i . . . zaposlenost (lestvica na levi strani)
igrale pomembnejSo vlogo, iz Cesar so

razvidni zacetki zakonodajnih sprememb v i’g \ :’g
delovni ureditvi v Stevilnih drzavah ¢lanicah 3:0 3:0
euroobmocja in strmo povecanje zaposlenosti 2,0 2,0
s skrajSanim delovnim ¢asom. Skupno Stevilo 1o 1,0
ur se je mo¢no povecalo v drugi polovici ?’g (1)’8
90-ih let in se spet mo¢no zmanjsalo zaradi HERNEEE \/ | Py
manjSe gospodarske aktivnosti leta 2001 in 3 3.0

T T T T T T
2002. Kot kaie, je bil glavni razlog znatno 198719891991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Zmanjsanjé povprecnega Stevila OpraVIJ enih Vira: Eurostatova anketa o delovni sili in izra¢uni ECB.

1) Glej na primer V. Genre, R. Gomez-Salvador in A. Lamo (2005), ,,European women: Why do(n’t) they work?”, ECB Working
Paper §t. 454, marec; in tudi OECD (2006): Ageing and Employment Policies: Live Longer, Work Longer, OECD, Pariz.

2) Raziskave delovne sile Eurostata (LFS) na primerljivi ravni zdruzuje rezultate razli¢nih nacionalnih raziskav LFS. Navedene
Stevilke so povzete po zadnji evropski raziskavi LFS Eurostata in se nanasajo na zaposlene med 15. in 64. letom. Podatki za
euroobmocje za obdobje od 1985 do 1999 so izra¢unani na podlagi razpolozljivih podatkov za drzave v euroobmo¢ju. Neskladja
skupnih vrednosti zaposlenosti so zaradi izostanka odgovorov za zaposlenost s polnim in skrajsanim delovnim ¢asom popravljena
tako, da so izostali odgovori porazdeljeni v kategorijo s polnim in skrajsanim delovnim ¢asom sorazmerno z znanimi delezi iz
istega obdobja.
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delovnih ur, kar deloma odraza cikli¢na Siraf.B PriSPe.vki. k sprem.embam skupnega
gibanja in najverjetneje tudi vrhunec ukrepov [kt LN ELTLECE BT
za skrajSanje delovnega tedna v ve¢ drzavah

v . .. e . (milijoni delovnih ur)
clanicah (Francija, Belgija in Nizozemska).

Obdobje od 2003 do 2005 zaznamujejo o elovnsar st anin dlovnim oo
pozitivne stopnje rasti povpreénega Stevila === zaposleni s polnim delovnim Casom
.. . . M msssm Zaposleni s skrajSanim delovnim ¢asom

opravljenih delovnih ur, v zadnjem ¢asupaso ... sprememba v skupnem Stevilu opravljenih
se te stopnje spet zmanjsale.? Celoynihiug

150 150
Gibanja zaposlenosti s polnim in 100 100
skrajSanim delovnim ¢asom 50 50

0 0

Spremembe skupnega Stevila opravljenih 50 50
delovnih ur lahko Se dodatno razis¢emo, e g 100
preucimo prispevek zaposlenih s polnim in o | 150
skrajSanim delovnim ¢asom k spremembam 198719891991 1993 1995 1997 19992001 2003 2005 2007

zaposlenosti in povprefnega Stevila oprav-
ljenih delovnih ur. Zato lahko medletno
spremembo skupnega Stevila opravljenih delovnih ur razé¢lenimo na $tiri loCene sestavine, ki
prikazujejo spremembe zaposlenosti s polnim in skrajsanim delovnim ¢asom ter spremembe
povprecnega Stevila delovnih ur, ki jih opravijo zaposleni s polnim in skrajsanim delovnim
c¢asom. Graf B prikazuje prispevek zaposlenih s polnim in skrajSanim delovnim ¢asom (poln
stolpec) k celotni spremembi skupnega Stevila opravljenih delovnih ur (¢rtkast stolpec) Vsak
stolpec predstavlja prispevek vsake posamezne komponente za vsako leto. Vsota stolpcev je
enaka celotni spremembi skupnega Stevila opravljenih delovnih ur. Zdi se, da je zaposlenost
s skrajSanim delovnim ¢asom le malo prispevala k skupnemu Stevilu ur pred obdobjem
sredi 90-ih. Prispevek zaposlenosti s skrajSanim delovnim ¢asom je postopoma postajal vse
pomembnejsi od druge polovice 90-ih naprej, zlasti v prvih letih desetletja, ki se je zacelo
leta 2000. Dinamika odpiranja delovnih mest v euroobmocju od leta 2005 se odraza tudi v
moc¢ni rasti zaposlenosti s polnim delovnim ¢asom.

Vira: Eurostatova anketa o delovni sili in izra¢uni ECB.

Primerjava z gibanji v ZDA

Eno od glavnih pojasnil za vrzel v BDP na prebivalca med euroobmocjem in ZDA je ocCitna
razlika v $tevilu opravljenih delovnih ur med obema gospodarstvoma.® V zadnjih desetih
letih pa se je mo¢no povecalo skupno Stevilo opravljenih delovnih ur v euroobmocju, kar je
v nasprotju z gibanji v ZDA, kjer se je to Stevilo nekoliko zmanj$alo. Iz tabele je razvidno,
da se je skupno $tevilo delovnih ur v euroobmocju v dveh desetletjih povecalo (s povprecja
0,3% letno v obdobju od 1987 do 1997 na 1,2% letno v desetletju, ki se je koncalo leta 2007),
medtem ko se je rast skupnega Stevila opravljenih delovnih ur v ZDA zmanjsala (z 1,3%
na 0,9%). Velik delez rasti v euroobmoc¢ju lahko pripisSemo veéjemu izkoristku dela v tem
obdobju, toda glavno spodbudo za to lahko do danasnjega dne nedvomno pripiSemo ve¢jemu
delezu aktivnega prebivalstva in vecji zaposlenosti. Isto¢asno pa se povpreéno Stevilo
opravljenih delovnih ur na osebo $e naprej hitreje zmanjSuje v euroobmocéju kot v ZDA.

3) Glej tudi N. Leiner-Killinger, C. Madaschi in M. Ward-Warmedinger, ,, Trends and patterns in working time across euro area
countries 1970-2004: causes and consequences”, ECB Occasional Paper §t. 41, december 2005.

4) Omenja se, da se razlogi za to neskladje nanasajo na razlike v regulativnih ureditvah (vkljuc¢no z direktivami o delovnem casu,
rezimih osebnega davka na dohodek itn.), pravicah do dopusta in odpravnine ter osebni izbiri prostega ¢asa. Glej na primer
O. Blanchard (2004), ,,The economic future of Europe”, Journal of Economic Perspectives, zvezek 18, §t. 4, str. 3-26; ali novejse
3. poglavje OECD (2008), Economic Policy Reforms: Going for Growth.
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Rast prebivalstva, izkoristek delovne sile in skupno Stevilo opravljenih delovnih ur

(medletne spremembe v odstotkih)

Aktivno |Stopnja aktivnosti Stopnja Opravljenih | Izkoristek delovne | Skupaj opravljenih
prebivalstvo prebivalstva | zaposlenosti | delovnih ur na osebo sile skupaj delovnih ur
() (b) © (d) (b do d) (ado d)

euroobmocdje
1987-1997 0.4 0,2 0,1 -0.3 0,1 0,3
1998-2007 0,4 0,8 0,5 -0,4 0,8 1,2

ZDA

1987-1997 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,3 1,3
1998-2008 1,3 -0,3 0,0 -0,2 -0,4 0,9

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.

Sklepne opombe

Pri analizi gibanj delovnih ur je treba upostevati, da jih delno oblikujejo institucionalne spremem-
be. Stevilo delovnih ur v euroobmo¢ju je po mednarodnih standardih nizko, in ker se euroobmodje
sooCa s staranjem prebivalstva, bo eden klju¢nih izzivov, kako povecati izkoristek dela, da se
ohrani potencial rasti. Ve¢ja zaposlenost v euroobmocju in vecji delez aktivnega prebivalstva sta
prispevala k delni izravnavi izrazitega diferenciala z ZDA v povecanju skupnega Stevila oprav-
ljenih delovnih ur, toda povpreéno Stevilo opravljenih delovnih ur se $e naprej zmanjSuje hitreje
v euroobmocju kot v ZDA. Pozitivna plat tega je, da si vecjo zaposlenost, zlasti vecje Stevilo
delovnih mest s skrajsanim delovnim ¢asom, in vecje spremembe Stevila delovnih ur zaposlenih s
skrajsanim delovnim ¢asom, lahko razlagamo kot znake vecje proznosti trga dela v euroobmocju.
Ta vec¢ja proznost pa povecuje sposobnost prilagajanja euroobmocja na pretrese.

Medletna produktivnost dela (na zaposlenega) se je v prvem cetrtletju leta 2008 povecala za
0,5% (glej graf49). IzboljSanje v primerjavi s prejsnjim cetrtletjem si v glavnem lahko razlagamo
z izrazito povecano produktivnostjo v gradbenem sektorju, kjer je bila proizvodnja zacasno

povecana. Ce si ogledamo irsi trend, se med-
letna rast produktivnosti zmanjSuje od konca
leta 2006. Podatki, ki jih daje PMI, kazejo, da
se je produktivnost dela Se poslabsala v zadnjih
nekaj mesecih.

BREZPOSELNOST

Stopnja brezposelnosti, ki je ve¢ let vztrajno
padala, se je v zacetku leta 2008 prvi¢ rahlo
povecala, saj je s 7,2% v prvem cetrtletju v dru-
gem zrasla na 7,3%. Stopnja brezposelnosti v
euroobmocju je ostala julija 2008 v primerjavi
zjunijem nespremenjenana 7,3% (glej graf 50).
Toda Stevilo brezposelnih se je julija povecalo
ze peti mesec zapored, in sicer za 25.000.

Kljub rahlemu povecanju stopnje brezposel-
nosti med prvim in drugim Ccetrtletjem leta
2008 je brezposelnost v euroobmocju nizka
glede na pretekla gibanja, saj takSnega deleza
brezposelnih ne belezimo ze od 80-ih let
prejSnjega stoletja. Natanko tako, kot so se v
zadnjih nekaj letih na splosno izboljsale raz-
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Graf 50 Brezposelnost

mm  Mesecne spremembe v tisocih (lestvica na levi strani)
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Vir: Eurostat.



mere na trgu dela, so imeli koristi tudi mladi delavei — tisti med 15. in 24. letom. Kljub temu ostaja
brezposelnost mladih relativno visoka v primerjavi z drugimi starostnimi skupinami v vecini
drzav euroobmocja. Razen ocitnih socialnih posledic je zelo verjetno, da bo ta dejavnik zavrl
potencialno rast v euroobmocju. Okvir 10 predstavlja gibanja na trgu dela v zadnjih letih, ki so
povezana z mladimi delavci, in obravnava razli¢ne politike, ki bi lahko prinesle dodatne izbolj-
$ave v vkljuéevanje mladih na trg dela.

BREZPOSELNOST MLADIHV EUROOBMOC)U

V vecini drzav ¢lanic euroobmocja je brezposelnost mladih Se vedno visoka v primerjavi z
brezposelnostjo drugih starostnih skupin, ¢eprav se je v zadnjem desetletju mo¢no zmanjsala.
Ta okvir opisuje gibanja brezposelnosti mladih v euroobmoc¢ju v zadnjih dveh desetletjih in
preucuje dejavnike, ki povzroc¢ajo ta gibanja.

Brezposelnost mladih ostaja visoka kljub splosnim izboljSavam

Na trgih dela v euroobmocju se je v zadnjem desetletju zgodilo ve¢ strukturnih izboljsav,
ki so koristile predvsem mladim delavcem. Brezposelnost mladih je dosegla vrhunec sredi
90-ih prejsnjega stoletja in odtlej se je mocno zmanjSala ter dosegla nizjo stopnjo kot v
80-ih letih prejSnjega stoletja. Obenem se je v zadnjih dveh desetletjih (glej graf A) polozaj
mladih delavcev med 15. in 24. letom na trgu dela izboljsal v primerjavi z delavci med 25.
in 54. letom starosti.

Kljub vsem tem splosnim izboljSavam na ravni euroobmocja so ta gibanja nerazveseljiva z
ve¢ vidikov. Prvi¢, brezposelnost mladih v euroobmodju je bila leta 2007 Se naprej ve¢ kot
dvakrat vecja od stopnje brezposelnosti med delavci v glavnem Zzivljenskem obdobju med
25.1in 54. letom, in sicer 15,3% v primerjavi s 6,6%. Drugié¢, dolgoro¢na brezposelnost mo¢no
vpliva celo na mlade, ki so del delovne sile. Leta 2007 je bila priblizno Cetrtina brezposelnih
med 15. in 24. letom v euroobmocju kot celoti brezposelna ve¢ kot eno leto kljub ve¢jemu
zmanjSanju v zadnjem desetletju. Tretji¢, verjetnost, da postane mlada oseba z nizko stopnjo

Graf A Brezposelnost v euroobmodju po Graf B Brezposelnost v euroobmodéju po
starostnih skupinah starostnih skupinah
(brezposelni kot odstotek delovne sile) (brezposelni kot odstotek prebivalstva)
—  mladi (15-24) ——  mladi (15-24)
----- glavno Zivljenjsko obdobje (25-54) +++++  glavno zivljenjsko obdobje (25-54)
====  skupaj (nad vklj. 15 let) ====  skupaj (15-64)
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Vira Eurostat (EU LFS) in izracuni ECB. Vira Eurostat (EU LFS) in izracuni ECB.
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Brezposelnost med mladimi in osebami v glavnem Zivljenjskem obdobju v euroobmocju, 1993-2007

‘ Brezposelnost med mladimi (15-24) ‘ Brezposelnost med osebami v glavnem Ziv. obdobju (25-54)
‘ Stopnja (%) Sprememba ‘ Stopnja (%) Sprememba
2007 (odst. toc¢ke) od 1993 do 2007 2007 (odst. tocke) od 1993 do 2007
Belgija 19,2 -4,7 6,8 -2,7
Nemcija 12,1 3,7 7.8 34
Irska 8,9 -12,5 4,0 -9,4
Grcéija 22,0 -1,0 7,6 1,5
Spanija 18,2 =223 6,9 -5,5
Francija 20,6 0,8 7,5 2,0
Italija 18,5 -10,4 5,0 0,7
Luksemburg 14,9 9,0 34 1,4
Nizozemska 6,1 -15,0 2,5 -7,3
Avstrija 8,0 3.8 4,2 1,3
Portugalska 15,3 -0,3 7,8 3,1
Slovenija 7,9 n.a. 4.4 n.a.
Finska 21,6 3.4 53 0,4
Euroobmocje 15,3 -4,9 6,6 0,6

ECB

Vira: Eurostat (EU LFS) in izracuni ECB.
Opombe: podatki so za drugo Cetrtletje, razen za Francijo in Avstrijo, kjer so za prvo Cetrtletje. Podatki za brezposelnost mladih v
Spaniji zajemajo osebe od 16 do 24 let.

izobrazbe brezposelna, je Se vedno zelo visoka, 18,9%; poleg tega se je brezposelnost teh
mladih ljudi v zadnjih dveh desetletjih zmanjsala bistveno manj kot za mlade z visoko
izobrazbo. Cetrti¢, kljub zmanjsanju brezposelnosti mladih v euroobmoéju kot celoti se je
brezposelnost mladih med leti 1983 in 2007 v petih drzavah euroobmocja dejansko povecala,
namre¢ v Nemciji, Franciji, Luksemburgu, Avstriji in na Finskem (glej tabelo).

Nizjo stopnjo brezposelnosti mladih v euroobmocju je v zadnjih dveh desetletjih spremljalo
vsesplono zmanjianje stopnje zaposlenosti mladih (glej graf B). Ceprav se je $tevilo mladih
zaposlenih od sredine 90-ih let prej$njega stoletja povecalo, se stopnja zaposlenosti nikoli
ve¢ ni dvignila do stopenj iz 80-ih prejSnjega stoletja.” Iz tega je razvidno, da se ve¢ mladih
izobrazuje ali da so povsem prenchali iskati sluzbo in izstopili s trga dela. Dejansko se je
stopnja brezdelnosti mladih, tj. delez mladih, ki niso ne brezposelni ne zaposleni, povecala
med leti 1983 in 2007 za 6,2 odstotne tocke na 56%.

K manjsi brezposelnosti mladih je prispevalo ve¢ dejavnikov

Dejavniki brezposelnosti mladih vkljucujejo spremembe gospodarskih razmer, demografske
spremembe, institucije in politiko trga dela ter izobrazevalni sistem.? Raziskave po drzavah
kazejo, da obstaja pozitivna povezava med delezem mladih v celotnem prebivalstvu in
stopnjo brezposelnosti mladih, tj. prebivalstvo se stara in manjs$i delez mladih pomeni, da
je manjSe tveganje za njihovo brezposelnost. Stopnja brezposelnosti mladih je povezana
tudi z gospodarskimi razmerami. Poleg tega se zdi, da postaja izobrazevanje v ve¢ drzavah
euroobmocdja vse pogosteje alternativa za brezposelnost. V zvezi z institucijami trga dela se
zdi, da obstaja $kodljiv vpliv visokih minimalnih pla¢ in zakonodaje o varovanju zaposlitve

1) Mladi v euroobmocju so zaposleni pretezno v storitvenem sektorju. Obenem ve¢ mladih kot delavcev na vrhuncu svojih mo¢i
dela s skrajSsanim delovnim ¢asom ali za¢asno; ta razlika se je Se povecala v zadnjih dveh desetletjih. Leta 2007 je priblizno 26%
mladih delalo s skrajsanim delovnim ¢asom, polovica vseh mladih zaposlenih (49,9%) pa je imela sklenjene pogodbe za dolocen
Cas.

2) Glej na primer D. B. Blanchflower in R. B. Freeman (2000), ,,Youth employment and joblessness in advanced countries”,
University of Chicago Press, Chicago.
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na delovanje mladih na trgu dela. Z nizjimi stopnjami brezposelnosti mladih se povezuje
tudi vecje Stevilo mladih s poklicno izobrazbo in v manjsi meri visoki dosezki mednarodne
raziskave OECD PISAY.» Toda ta odkritja o¢itno ne morejo zaobseci celovitosti povezave
med izobrazevalnimi sistemi in rezultati trga dela.

Dodatno zmanjSanje brezposelnosti mladih zahteva obsezne ukrepe.

Cilj gospodarske politike bi moral biti izboljsanje zaposljivosti mladih za nadaljnje
zmanj$anje pretirano visokih stopenj brezposelnosti mladih. To pomeni, da potrebujejo
institucije trga dela dodatne ureditve, saj zakonodaja o varovanju zaposlitve, premalo prozne
ureditve delovnega €asa in institucije, ki narekujejo okorele pla¢ne ukrepe, kot so minimalne
place, so lahko ovira za zaposlitvene moznosti mladih. Na splosno ima velik pomen za
zaposlitev mladih visoka stopnja izobrazevalnih uspehov, zlasti z vidika vse ve¢jega pomena
tehnoloskega napredka in vse vecjega povprasevanja po visoko usposobljeni delovni sili.
Drzava lahko pozitivno prispeva k lazjemu prehodu mladih iz izobrazevalnega sistema na
trg dela, ¢e poskrbi na eni strani za dobro delujo¢ izobrazevalni sistem in na drugi ustvari
tak$no poslovno okolje, ki bo omogoc¢alo zadostno povracdilo nalozbe v izobrazevanje. To
spodbuja pridobivanje strokovnega znanja, kar lahko prepreci, da mladi preprosto izpadejo
s trga, in posledi¢no zmanjSuje tveganje za izkljuéitev iz druzbe.

3) Glej na primer OECD (2007), ,,Education at a glance”, Pariz.

4) Vec¢ o tej temi, N. Leiner-Killinger in R. Gomez Salvador, ,,An analy sis of youth unemployment in the euro area”, ECB
Occasional Paper $t. 89, junij 2008.

4.3 OBETI GLEDE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

Gospodarstvo euroobmocja trenutno prezivlja obdobje Sibke gospodarske aktivnosti, za katero
so znacilne visoke cene primarnih surovin, ki bremenijo zaupanje in povprasevanje potros$nikov,
in tudi manjsa rast investicij. Toda pricakovano zmanjsanje realnega BDP v drugem cetrtletju
leta 2008 (-0,2%) deloma predstavlja tehni¢no reakcijo na mocno rast v prvem Cetrtletju (0,7%),
ko so zlasti mile vremenske razmere ponekod v Evropi mo¢no spodbodle gradbene dejavnosti.
Ta volatilnost ¢etrtletnih stopenj tako do neke mere poudarja Sibkejso rast BDP.

V prihodnje je pri¢akovati, da bo trenutnemu dogajanju sledilo postopno okrevanje. Ce bo cena
nafte vztrajno padala, bo zlasti padec cen nafte z najvisje vrednosti v juliju prispeval k povecanju
realnega razpolozljivega dohodka, ¢e bo ostala stopnja zaposlenosti visoka in stopnja brezposel-
nosti nizka glede na prej$nje vrednosti. Poleg tega je pricakovati, da bo rast svetovnega gospodar-
stva Se naprej relativno vztrajna in da bo ¢rpala predvsem iz trajne rasti v nastajajo¢ih gospodar-
stvih. To bi moralo prispevati k zunanjemu povprasevanju po blagu in storitvah iz euroobmocja
in s tem k investicijam. Ti obeti so razvidni tudi iz makroekonomskih projekcij strokovnjakov
ECB iz septembra 2008, ki kazejo na povprecno letno rast realnega BDP med 1,1% in 1,7% leta
2008 ter med 0,6% in 1,8% leta 2009. V primerjavi z makroeckonomskimi projekcijami strokov-
njakov Eurosistema iz junija 2008 so se te stopnje pomaknile navzdol (glej okvir 11).

Negotovost okrog pri¢akovane gospodarske rasti je Se vedno visoka in na splo$no prevladujejo
tveganja upocasnjene rasti. Tveganja izhajajo predvsem iz ponovnih povecanj cen hrane in
energije, ki bi lahko zavrla potrosnjo in investicije. Navzdol usmerjena tveganja so povezana tudi
z napetostmi na finan¢nem trgu, ki utegnejo vplivati na realno gospodarstvo bolj negativno, kot se
trenutno predvideva. Moznost neobvladljivih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij pomeni tudi
negativna tveganja za obete gospodarske aktivnosti, tako kot zaskrbljenost zaradi narascajocih
protekcionisti¢nih pritiskov.
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MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOC]E

Strokovnjaki ECB so na podlagi informacij, ki so bile na voljo do 22. avgusta 2008,
pripravili projekcije makroekonomskih gibanj v euroobmocju.” Po teh projekcijah bo
povpreéna medletna rast realnega BDP v letu 2008 med 1,1% in 1,7%, v letu 2009 pa
med 0,6% in 1,8%. Povprecna stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen zivljenjskih
potrebscin (HICP) je za leto 2008 napovedana med 3,4% in 3,6%, v letu 2009 pa med
2,3% in 2,9%.

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah primarnih surovin
in fiskalnih politikah

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah ter cenah nafte in drugih primarnih surovin razen
energentov temeljijo na terminskih pogodbah na trgu, s 14. avgustom 2008 kot prese¢nim
dnevom.? Predpostavka o kratkoro¢nih obrestnih merah je povsem tehniéne narave. Te
obrestne mere so izrazene s 3-mese¢no obrestno mero EURIBOR, trzna pricakovanja pa so
izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb.? Metodologija kaZze na splo§no povpreéno
raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 4,8% v letu 2008 in 4,5% v letu 2009. Trzna
pricakovanja glede nominalnih stopenj donosa 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja
kazejo na povpre¢no raven v visini 4,5% v letu 2008 in 4,6% v letu 2009. V osnovni scenarij
je vkljucena tudi predpostavka, da bo razpon med ban¢nimi obrestnimi merami za posojila
v obdobju projekcij ostal velik, kar kaze na vecje zavedanje tveganja na financnih trgih.
Na podlagi gibanj na terminskih trgih v 2-tedenskem obdobju, ki se je koncalo na presecéni
dan, predpostavljamo, da bo povprecna cena nafte v letu 2008 znasSala 115,1 USD za sod,
v letu 2009 pa 120,8 USD za sod. Mednarodne cene hrane, izrazene v ameriskih dolarjih,
naj bi se v letu 2008 povecale za 42,8%, v letu 2009 pa za 6,9%. Cene drugih surovin (brez
energentov in hrane) naj bi se v letu 2008 povisale za 10,6%, v letu 2009 pa za -1,8%.

Sprejeta je tehni¢na predpostavka, da bodo v obdobju projekcij dvostranski devizni
tecaji ostali nespremenjeni na povprecni ravni, ki je prevladovala v 2-tedenskem obdobju
s koncem na presecni dan. To pomeni, da bo devizni te¢aj med eurom in ameriskim dolarjem
(EUR/USD) v letu 2008 na ravni 1,53, v letu 2009 pa na ravni 1,52, se pravi, da bo v letu
2008 za 6,1% visji od povprecja v letu 2007, v letu 2009 pa 0,2% nizji od povprecja v letu
2008.

1) Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Eurosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo strokovnjaki ECB in
strokovnjaki nacionalnih centralnih bank euroobmocja. Uporabljene metode so skladne z metodami, ki se uporabljajo pri pripravi
projekcij Eurosistema in so opisane v dokumentu ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, junij
2001. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne spremenljivke izrazena v razponih. Zacensi s
temi projekcijami, razponi za vsako spremenljivko in obdobje ustrezajo 75% verjetnostnem intervalu, ki temelji na modelu. Ta
nova tehnika je predstavljena v publikaciji z naslovom ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, na spletni
strani ECB.

2) Predpostavke glede cen nafte in hrane temeljijo na cenah terminskih pogodb do konca leta 2009. Za cene drugih primarnih
surovin se predpostavlja, da bodo do srede leta 2009 sledile cenam terminskih pogodb, nakar naj bi se gibale skladno s svetovno
gospodarsko aktivnostjo.

3) Zacensi s temi projekcijami, trzna pri¢akovanja sedaj temeljijo na obrestnih merah terminskih pogodb na EURIBOR. Prej$nja
metoda, ki je temeljila na implicitnih terminskih obrestnih merah, se je od zacetka finan¢nih pretresov avgusta 2007 vse bolj
oddaljila od obrestnih mer terminskih pogodb na EURIBOR za kratkoro¢nejse dospelosti in zato zacela manj nazorno prikazovati
trzna pri¢akovanja o prihodnjem gibanju 3-mesec¢nih obrestnih mer EURIBOR. Razlike med prej$njo in novo metodo so navedene
v metodoloski opombi v okviru z naslovom ,,Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje”, Mesecni bilten,
marec 2008.
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Predpostavke o fiskalnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav
¢lanic euroobmocja, kot so bili na voljo 21. avgusta 2008. Vkljucujejo vse tiste ukrepe
politik, ki so jih nacionalni parlamenti ze potrdili ali pa so bili podrobno opredeljeni in
bodo najverjetneje sprejeti.

Predpostavke glede mednarodnega okolja

Glede na projekcije se bo rast svetovne gospodarske aktivnosti po razmeroma vztrajni rasti
v prvi polovici leta v drugi polovici leta 2008 umirila. To je v veliki meri odraz odlozenega
ucinka visokih cen primarnih surovin in pricakovane $ibke gospodarske rasti v ZDA ter s tem
povezanih prelivov v druga, zlasti razvita gospodarstva. V nasprotju s tem pa bo na rast na
nastajajocCih trgih Se naprej pozitivno vplivalo mo¢no domace povprasevanje. Po napovedih
naj bi se v zacetku leta 2009 postopno okrepila tako svetovna gospodarska rast kot tudi tuje
povprasevanje euroobmocja. Na splosno se bo povprecna medletna realna rast svetovnega
BDP zunaj euroobmocdja po 5,1% povecanju v letu 2007 v letu 2008 predvidoma upocasnila
na 4,1%, v letu 2009 pa na 3,7%. Rast na zunanjih izvoznih trgih euroobmocja se bo po
projekcijah upocasnila s 6,4% v letu 2007 na 5,2% v letu 2008, v letu 2009 pa se bo okrepila
na 5,7%.

Projekcije realne rasti BDP

Zaradi peSanja tuje aktivnosti, visokega tec¢aja eura in Se vedno visokih cen primarnih surovin
naj bi se v letu 2008 znizala povprecna letna rast realnega BDP v euroobmocju, potem ko je
dve leti presegala potencialno rast. Povprecna letna rast realnega BDP naj bi se v primerjavi
z 2,6% v letu 2007 gibala med 1,1% in 1,7% v letu 2008 ter med 0,6% in 1,8% v letu 2009.
Pricakovana upocasnjena rast BDP v opazovanem obdobju odraza SibkejSo rast izvoza in
umirjeno domace povprasSevanje. Stagniranje zaposlenosti, vi§je cene primarnih surovin
in negativne posledice stanovanjskega trga in cen lastniskih vrednostnih papirjev bodo po
napovedih vplivale na zasebno potros$njo. Visji stroski financiranja, omejitev profitnih marz,
nizko povprasevanje in razmere na stanovanjskem trgu v nekaterih drzavah naj bi bistveno
zavirali rast nalozb. V letu 2009 naj bi na pricakovano pove¢ano rast BDP pozitivno vplivalo
manj$e zvisanje cen surovin in izbolj§ano mednarodno okolje.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"-?

\ 2007 \ 2008 \ 2009
HICP 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
Realni BDP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Zasebna potrosnja 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Drzavna potro$nja 2,3 1,5-1,9 1,3-1,9
Bruto investicije v osnovna sredstva 44 0,9-2,3 -0,7-2,1
Izvoz (blago in storitve) 6,1 2,9-4,5 2,4-4,6
Uvoz (blago in storitve) 5.4 2,4-38 2,0-5,0

1) Projekcije realnega BDP in njegovih komponent temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za $tevilo delovnih dni. Projekcije izvoza
in uvoza vkljucujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

2) Slovaska je kot del euroobmoc¢ja vkljucena v projekcije za leto 2009. Medletne spremembe v odstotkih za leto 2009 temeljijo na
sestavi euroobmocja, ki Slovasko vkljucuje ze v letu 2008.
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Projekcije cen in stroskov

Glede na preteklo leto se je inflacija po HICP v prvi polovici leta 2008 Se povecala in julija
dosegla 4,0%. Po najnovejsi oceni Eurostata se je avgusta upocasnila na 3,8%. V prihodnje se
pricakuje, da se bo inflacija po HICP pocasi upocasnila, saj se bo po projekcijah povpre¢na
stopnja rasti skupnega HICP v letu 2008 gibala med 3,4% in 3,6%. Na podlagi terminskih
pogodb naj bi cene nafte in drugih primarnih surovin ter njihov prenos na cene zivljenjskih
potrebs¢in s¢asoma povzroCale manj pritiskov na skupno inflacijo. Kar zadeva domace
pritiske na cene pa projekcije temeljijo na pricakovanju, da se bo rast plac, ki se je obcutno
povecala od sredine leta 2007 naprej, tudi v prihodnje stopnjevala, kar je odraz visjih pla¢ v
kolektivnih pogodbah, ki so bile dosezene tako v zasebnem kot tudi v javnem sektorju. Skupaj
z dodatnim uc¢inkom cikli¢nega zmanjSanja produktivnosti dela bo to v veliki meri prispevalo
k povecanju rasti stroskov dela na enoto proizvoda v letu 2008. Pritiske stroSkov dela na
enoto proizvoda pa naj bi po projekcijah v letu 2008 na splosno odtehtala gibanja profitnih
marz v skladu s slabsimi gospodarskimi obeti. Leta 2009 se bo inflacija HICP predvidoma
gibala med 2,3% in 2,9%. Ta projekcija temelji na pri¢akovanju, da se bo zmanjsala rast
stroskov dela na enoto proizvoda, s tem ko se bo rast pla¢ v letu 2009 nekoliko umirila zaradi
odlozenega odziva na oslabljeno aktivnost, medtem ko bo produktivnost cikli¢no okrevala.

Primerjava s projekcijami iz junija 2008

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, objavljenimi
v Mesecnem biltenu junija 2008, so bili razponi predvidene rasti realnega BDP za leti 2008
in 2009 popravljeni navzdol, kar odraza informacije o slabsih kratkoro¢nih ekonomskih
moznostih, ki zlasti vplivajo na domace povprasevanje.

Razponi pricakovanih medletnih stopenj rasti skupnega indeksa HICP v letih 2008 in 2009
se gibljejo v zgornjem delu razpona predhodnih projekcij in odrazajo predvsem vi§je cene
energentov ter v manj$i meri cene hrane in storitev v primerjavi z napovedmi iz junijskih
projekcij.

Tabela B Primerjava s projekcijami, objavljenimi junija 2008

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

| 2007 2008 2009
Realni BDP — junij 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Realni BDP — september 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP - junij 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HICP - september 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
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5 FISKALNA GIBANJA

Fiskalni obeti za euroobmocje kazejo na poslabsanje proracunskega salda sirse drzave. To je
vecinoma posledica zmanjsanja drzavnih dohodkov, ki je po eni strani posledica diskrecijskih
davcnih olajsav, po drugi strani pa manj ugodnih makroekonomskih razmer. Viade drzav
euroobmocja, ki Se niso dosegle svojega srednjerocnega proracunskega cilja, morajo
zagotoviti, da so v osnutke proracunskih zakonov za leto 2009 vkljuceni potrebni korektivni
ukrepi za zagotavljanje napredka v smeri fiskalne konsolidacije, ce je mogoce, na strani
odhodkov. Drzave, ki so svoj srednjerocni proracunski cilj dosegle, morajo ohraniti zdrav
strukturni polozaj. Glede tega izkuSnje iz preteklosti kazejo, da drzave euroobmocja zaradi
odmikov pri odhodkih pogosto niso dosegle napovedanih proracunskih ciljev. Prizadevanja
bi torej morala temeljiti na kredibilnih in celostnih srednjerocnih strategijah in strozjem
nadzoru nad odhodki.

FISKALNA GIBANJA IN OBETI ZA LETO 2008

Zadnji cetrtletni statisticni podatki drzavnih
financ, na razpolago do prvega Cetrtletja leta
2008, do neke mere potrjujejo vnovi¢no zvisa-
nje primanjkljaja SirSe drzave euroobmocja v + skupni prihodki, letni (napoved EK)
tem letu — kot so Evropska komisija in druge = skupni odhodki, letni (napoved EK)
mednarodne institucije spomladi 2008 prica-
kovale — po tem, ko se je ta Stiri leta nizal.

Graf 51 Cetrtletni javnofinanéni statistiéni

podatki in napovedi, za
euroobmodje

= skupni prihodki, ¢etrtletni
«««<« skupni odhodki, Cetrtletni

a) Razmerje ¢etrtletnih drsecih vsot do BDP
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Predvideva se, da bo fiskalna naravnanost 2005 2006 2007 2008 2009

euroobmocja, kar zadeva cikli¢no prilagojeni

primarni proracunski saldo, leta 2008 eks-
panzivna. Stopnja javnega dolga euroobmocja
naj bi se kljub znizanju primarnih presezkov
$e naprej nizala. Na splosno kaze, da se je
zadnje izboljSanje javnih financ, ki je privedlo
do odprave vseh preostalih postopkov v zvezi s

Viri: izratuni ECB na podlagi podatkov Eurostata in
nacionalnih podatkov, ekonomskih napovedi Evropske
komisije (EK), pomlad 2008.

Opomba: Graf prikazuje gibanje skupnih prihodkov in skupnih
odhodkov v drse¢ih zneskih §tirih Cetrtletij za obdobje od
1. cetrtletja 2005 do 1. Cetrtletja 2008 ter letne projekcije za
leto 2008 in 2009 iz Ekonomskih napovedi Evropske komisije,
pomlad 2008.

¢ezmernim primanjkljajem za drzave euroobmocéja, koncalo in se bo v letu 2008 verjetno obrnilo

v nasprotno smer.
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TEKOCA PRORACUNSKA GIBANJA IN NACRTI ZA LETO 2009 IN NASLEDNJA LETA

Zaradi nastalih razmer ima lahko ve¢ drzav euroobmocja tezave z doseganjem proracunskih
ciljev, kisojih dolocile v svojih dopolnitvah stabilizacijskih programov konec leta 2007 in zacetek
leta 2008, Ceprav ti cilji v nekaterih primerih sploh niso bili dovolj visoko zastavljeni. Nekatere
drzave so napovedale revizije svojih proracunskih ciljev za leto 2008, ki izrazajo spremembe
makroekonomskega okolja. Poslabsani gospodarski izgledi vplivajo tudi na proradunske naérte
za prihodnje in naslednja leta. Veéina drzav trenutno pripravlja osnutek proracuna za leto 2009
in dopolnjuje srednjero¢ne naérte. Informacije o proracunskih nacrtih $e niso popolne, vendar pa
je v tej fazi mogoce oblikovati oceno izgledov za prihodnost javnih financ v euroobmocju.
Naslednji pregled proracunskih gibanj in nacrtov je omejen na najvecje drzave euroobmocja in
drzave z najvecjimi spremembami proracunskih izgledov.

V Nemciji je ministrstvo za finance julija objavilo osnutek zveznega proracuna in referencne
vrednosti za srednjeroc¢ni fiskalni nacrt. V skladu s temi dopolnjenimi napovedmi, ki upostevajo
zmernejSo gospodarsko rast, naj bi bila zvezna poraba v obdobju 2009-2011 po pricakovanjih
nekoliko vi§ja od tiste, ki je bila ocenjena v lanskem fiskalnem nacrtu, zlasti zaradi zviSanja
odhodkov na podrocju zascite okolja in prometne infrastrukture. Vendar pa drzava pricakuje, da
bodo dodatni odhodki delno izravnani z vi§jimi prejemki, npr. od prodaje certifikatov za emisijo
ogljikovega dioksida in nacrtovano zviSanje cestnin za tezka tovorna vozila. Vnovi¢ je bil potrjen
cilj, da se do leta 2011 doseze uravnotezen prorac¢un zvezne drzave. Napovedi za proracunski
saldo SirSe drzave v letu 2008 so bili s primanjkljaja v viSini 0,5% BDP popravljeni navzgor na
stanje blizu ravnovesja. Proracun §irSe drzave naj bi dosegel ravnovesje leta 2009 in se od leta
2010 dalje dodatno izboljsal, kar je v skladu s cilji, ki so bili predvideni v dopolnitvi programa
stabilnosti decembra 2007.

V Franciji je vlada julija sprejela vrsto ukrepov, ki vplivajo na trg blaga davéne in delovne zakone,
ki so usmerjeni v posodabljanje gospodarstva in povecanje Stevila delovnih ur. Medtem ko vlada
ocenjuje, da bodo ti ukrepi povecali potencialno rast BDP in znizali inflacijo, pa je njihov u¢inek
na proracun $e nejasen. V osnutku proracunskega zakona, ki bo predstavljen septembra 2008, so
lahko predvidene dodatne spremembe davénega sistema, socialnih prispevkov in socialnih
prejemkov, ¢eprav so podrobnosti in ¢asovni okvir §e vedno precej nejasni. Zaradi negativne rasti
realnega BDP, ki je bila prikazana v drugem cetrtletju leta 2008 in SirSe zaskrbljenosti glede
proracunskih izgledov za prihodnost za leto 2008, je vlada ponovno popravila navzgor svoj cilj
glede primanjkljaja SirSe drzave, ki naj bi leta 2008 znaSal 2,5% BDP, leta 2009 pa naj bi se
dodatno znizal na 2,0%. Ti cilji, ki so v dopolnitvi programa stabilnosti konec leta 2007 znasali
2,3% BDP za leto 2008 in 1,7% za leto 2009, so bili ze na zacetku leta popravljeni navzgor.
Srednjerocni cilj Francije za uravnotezen prora¢un ne bo dosezen do leta 2012.

V Italiji je parlament avgusta potrdil triletni javnofinancni paket, ki ga sestavljajo ukrepi za
zmanjS$anje primanjkljaja na strani prihodkov in odhodkov, ki naj bi v obdobju 2009-11 skupno
znaSal okrog 2% BDP. Leta 2009 bodo ukrepi obsegali predvsem zvisanja davkov na dohodek
naftnih podjetij, zavarovalnic in bank. Znizanja odhodkov so nacrtovana predvsem za obdobje
2010-11 in naj bi se dosegla z omejevanjem odhodkov centralne drzave, zdravstva in lokalne
drzave. Posebej bo omejevana placilna lista v javnem sektorju, s tem da se bodo zaostrile omejitve
glede nadomescanja izpraznjenih delovnih mest in omejile obnovitve delovnih pogodb. Poleg
tega naj bi se javne nalozbe v obdobju treh let znizale za priblizno 1 odstotek BDP. Ceprav je
vlada svoje napovedi glede realnega BDP za leto 2008, ki je v programu stabilnosti znasal 1,5%,
popravila navzdol na 0,5%, pricakuje, da bo javnofinancni paket zacel znizevati primanjkljaj
SirSe drzave in da bo primanjkljaj leta 2008 znasal 2,5% BDP, leta 2009 naj bi se dodatno znizal
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na 2,0% BDP, leta 2010 na 1,0% BDP, leta 2011 pa na 0,1% BDP. Ti cilji so nekoliko nizje
zastavljeni, kot je bilo predvideno v zadnjem programu stabilnosti za leto 2008 (2,2% BDP)
in 2009 (1,5% BDP), medtem ko je bil cilj uravnotezenega strukturnega proracuna do leta
2011 potrjen.

V Spaniji se bo velik proratunski presezek irSe drzave, dosezen leta 2007 (2,2% BDP), glede na
nedavno izrazito znizanje napovedane gospodarske aktivnosti, ki ga je julija predstavila vlada
(napovedana rast realnega BDP, ki je v dopolnitvi programa stabilnosti konec leta 2007 znasala
3,3%, je bila znizana na 1,6%), leta 2008 verjetno spremenil v primanjkljaj, ¢eprav cilj presezka
SirSe drzave v viSini 1,2% BDP uradno Se ni bil popravljen. PoslabSanje javnofinancnih
izgledov za prihodnost je v glavnem povezano z oslabitvijo gospodarstva, pa tudi s paketom
diskrecijskih javnofinan¢nih spodbud, ki ga je vlada potrdila aprila. Ti ukrepi bi skupaj z
zapoznelimi ucinki reforme davkov na dohodek fizi¢nih oseb in podjetij, ki je bila sprejeta
leta 2007, predstavljali izgubo prihodka, ki je za leto 2008 ocenjena na ve¢ kot 1% BDP, leta
2009 pa naj bi se Se povecala. Poleg tega spremlja prehodno naravo velikega dela moc¢ne rasti
javnih prihodkov, ki smo ji prica v zadnjih letih (povezano z nepremic¢ninskim razcvetom), velika
mera negotovosti. Vlada namerava v obdobju 2008-09 uvesti Stevilne dodatne ukrepe javno
finan¢ne politike, katerih u¢inek je v tem trenutku tezko predvideti.

Na Irskem je vlada sporocila, da so davéni prihodki v letu 2008 trenutno precej nizji od pric¢ako-
vanih zaradi obCutne upocasnitve gospodarske aktivnosti, ki je posledica znatno $ibkejSega
nepremicninskega trga. Zaradi mocnega znizanja davcnih prihodkov in povecanja pritiskov
na porabo, predvsem zaradi vi§je brezposelnosti, je irska vlada julija predvidela, da bo prima-
njkljaj leta 2008 znasal 2,75% BDP, medtem ko je v svojem programu stabilnosti decembra
2007 navedla primanjkljaj 0,9%. Ceprav so bili napovedani korektivni ukrepi in preuéeni dodatni
ukrepi, Se vedno obstaja resno tveganje, da bi Irska presegla referen¢no vrednost 3% BDP.

POTREBA PO POOSTRENEM NADZORU NAD GIBANJEM ODHODKOV

Zadnje informacije, ki temeljijo na Cetrtletnih statisticnih podatkih drzavnih financ, in zadnja
proracunska gibanja, ki jih opazamo v ve¢ drzavah euroobmocja, kazejo, da se rast drzavnih
prihodkov hitro znizuje, kar je posledica izginjanja nepri¢akovanih prihodkov iz preteklih let. To
je $e posebej opazno v Spaniji in na Irskem, kjer so se javni prihodki zmanj3ali bolj, kot je bilo
pri¢akovati, zaradi Cesar je prislo do obcutnih popravkov proracunskih nacrtov. Dejavniki, ki so
povzrocili konec nepricakovanih prihodkov, so povezani predvsem z oslabitvijo makroekonom-
skega okolja in s koncem nepremicninskega razcveta v nekaterih drzavah.

Zal so nekatere drzave del preteklih nepri¢akovanih prihodkov uporabile za financiranje visjih
odhodkov ali davénih olajSav, namesto da bi pospesile znizevanje primanjkljaja in dolga in tako
pospesile prilagajanje v smeri svojega srednjero¢nega proracunskega cilja. To je zmanjSalo njihov
manevrski prostor v tem in v prihodnjih letih.

Kot odziv na cikli¢no poslabsanje lahko tiste drzave, ki so dosegle svoje srednjero¢ne cilje,
pustijo, da avtomati¢ni stabilizatorji delujejo prosto in celovito, pri ¢emer ohranjajo zdrave
strukturne polozaje. Ve¢ kot bo drzav euroobmocdja v takem polozaju, ve¢je bodo moznosti za
neomejeno delovanje avtomati¢nih stabilizatorjev na skupni ravni euroobmocja, s ¢imer se bodo
zmanjsala cikli¢na gospodarska nihanja.

Kar zadeva drzave, ki Se vedno niso izpolnile svojega srednjero¢nega cilja, predvideno poslab-
Sanje javnih financ zahteva vecji napredek v smeri javnofinan¢ne konsolidacije. V tem trenutku
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razmeroma veliki primanjkljaji $irSe drzave, ki jih pricakujemo v ve¢ drzavah euroobmocja, ob
odsotnosti korektivnih ukrepov ne zagotavljajo zadostnih varnostnih rezerv za leto 2008 in
naslednja leta. Nekatere drzave celo tvegajo, da bodo presegle referenc¢no vrednost 3% BDP, ki je
doloc¢ena v Paktu za stabilnost in rast. Zaradi te moznosti je Evropska komisija 28. maja 2008
izdala priporocilo, v katerem je posredovala nasvet za oblikovanje gospodarske in proracunske
politike Francije.

Nujno je treba izpolnjevati nacrte za zmanjsanje odhodkov, ki jih je ve¢ drzav napovedalo v svojih
programih stabilnosti. Izkusnje kazejo, da se dejanski proracunski rezultati pogosto odmikajo
od nacrtov, ki so bili predstavljeni v programih stabilnosti, podrobna analiza Evropske komisije
pa kaze, da je to predvsem posledica prekoracitev odhodkov.? Vztrajno visja rast odhodkov od
nacrtovane je bila splo$no znacilna za drzave euroobmocja.

V lu¢i teh analiz vsem drzavam euroobmocja svetujemo, da poostrijo nadzor nad gibanji
odhodkov. Omejevanje odhodkov je lahko bolj u¢inkovito, ¢e ga podpirajo verodostojna, dobro
zasnovana pravila za odhodke, ki so srednjeroéno opredeljena. Mo¢ne notranje proradunske
institucije, ki spodbujajo izpolnjevanje evropskih zavez, so tudi klju¢ za preprecevanje
ponavljajocih se odmikov pri odhodkih in za zagotavljanje javnofinancne discipline. Bolj
splosno, izboljsave kakovosti javne porabe, zlasti u¢inkovitosti javnih uprav in zagotavljanja
javnih storitev, bi morale ustvariti ugodne makroekonomske in proracunske ucinke.

1) Glej Evropska komisija, ,,Javne finance v EMU - 2008, Okvir 1.3.1, str. 40-41.
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6 GIBANJA MENJALNIH TECAJEV

IN PLACILNE BILANCE

6.1 MENJALNI TECAJI

Vrednost eura se je po dvigu na zacetku leta 2008 v glavnem stabilizirala, od zacetka avgusta pa
se jemocno znizala. 3. septembra 2008 je bila efektivna vrednost eura nekaj vec kot 4,5% visja od

povprecja v letu 2007.

EFEKTIVNI MENJALNI TECA] EURA

Gibanja menjalnega tecaja eura so bila od zacetka leta 2008 v veliki meri posledica sprememb
trznih pri¢akovanj glede relativne odpornosti glavnih gospodarskih obmocij na trenutno upoca-
snitev na svetovni ravni. Kaze, da je marca in vecino aprila prevladovala pozitivna trzna ocena

Graf 52 Efektivni menjalni tecaj eura in
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1) Dvig indeksa predstavlja apreciacijo eura do valut
najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmodja in
vseh drzav ¢lanic EU izven euroobmodja.

2) Prispevki k spremembam efektivnega menjalnega tecaja,
merjenega s koSarico 22 valut (EER-22), so prikazani za
posamezne valute Sestih najpomembnejsih trgovinskih
partneric euroobmoc¢ja. Kategorija ,,OMS” se nanasa
na skupni prispevek valut drzav clanic, ki niso del
euroobmocja (razen GBP in SEK). Kategorija ,,Ostali” se
nana$a na skupni prispevek preostalih Sestih trgovinskih
partneric euroobmodja v indeksu EER-22. Spremembe so
izracunane z uporabo ustreznih skupnih trgovinskih utezi v
indeksu EER-22.

glede relativnih gospodarskih obetov euro-
obmocja, pri cemer je euro 23. aprila 2008 do-
segel rekordno visoko vrednost. Enotna valuta
jenatonekaj mesecev nihalabrezjasnegatrenda
okrog vrednosti, ki so bile nekoliko nizje od
najvisje. Avgusta se je efektivna vrednost eura
znizala, v veliki meri zaradi mo¢nega znizanja
vrednosti v primerjavi z ameriskim dolarjem po
vnovi¢ni oceni gospodarskega polozaja ZDA
glede na druga glavna gospodarska obmocja.
3. septembra 2008 je bil nominalni efektivni
menjalni tec¢aj eura, merjen do kosarice valut
dvaindvajsetih najpomembnejSih trgovinskih
partneric euroobmocja, za 2,1% nizji kot konec
maja in 4,5% visji, kakor je znasalo povprecje
za leto 2007 (glej graf 52).
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1) Dvig indeksov EER-22 predstavlja apreciacijo eura. Zadnji
mesecni podatki se nanaSajo na avgust 2008. V primeru
realnih indeksov EER-22 na osnovi ULCM se zadnji
podatki nanaSajo na prvo cetrtletje leta 2008 in delno
temeljijo na ocenah.

2) Razlaga kratic: CP1 - indeks cen zivljenjskih potrebs¢in;
PPI - indeks cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih;
ULCM - stroski dela na enoto proizvoda v predelovalni
dejavnosti
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V zadnjih treh mesecih se je vrednost efektivnega tecaja eura v glavnem nizala, pri ¢emer se je
menjalni tec¢aj eura znizeval v primerjavi z ve€ino trgovinskih partneric. Izjeme so bile Svedska
krona, v primerjavi s katero se je vrednost eura zvisala za 1,5%, britanski funt (3,5%), korejski won
(4%) in avstralski dolar (7,0%). Glede kazalcev mednarodne stroskovne in cenovne konkuren-
¢nosti euroobmocja je bil avgusta 2008 indeks realnega efektivnega menjalnega tecaja eura na
podlagi gibanj cen zivljenjskih potrebs¢in in proizvodov pri proizvajalcih povpre¢no okrog
4% vi§ji od povprecja v letu 2007 (glej graf 53).

Graf 54 Gibanje menjalnih tecajev
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nizkim donosom (kot je jen) in vlaganje v valuto z visokim donosom. Volatilnost para valut
JPY/EUR je od konca poletja 2007 dozivljala nenavadno velika nihanja, pri cemer je visSek dosegla
marca 2008, poleti pa se je umirila na svojo povpre¢no vrednost od leta 1999. Na splosno velja,
da zmanjSanje pri¢akovane volatilnosti menjalnega tecaja japonskega jena poveca njegovo
privlacnost kot valuto financiranja, kar povzroca pritiske navzdol na japonsko valuto in obratno.
V zadnjih treh mesecih se je vrednost eura v primerjavi z japonskim jenom znizala in je
3. septembra 2008 znasala 156,75 YPY, tj. 4,3% manj kot konec maja in 2,8% manj od povprecja
v letu 2007 (glej graf 54).

VALUTE DRZAV CLANIC EU

V prvih osmih mesecih leta 2008 vecina valut, ki sodelujejo v ERM 11, ostala stabilna v primerjavi
z eurom in se je z njimi Se naprej trgovalo okoli njihovih osrednjih tecajev (glej graf 55). Izjema
je slovaska krona, v primerjavi s katero se je vrednost eura znizala konec maja 2008, ko je z dne
29. maja osrednji tecaj slovaske krone v ERM II revalviral za 17,6472%. 3. septembra 2008 se je
s slovasko krono trgovalo pri vrednosti 30,29 SKK, tj. 0,5% visje od njenega novega osrednjega
tecaja, katerega je dolocil Svet EU 8. julija 2008.

Graf 56 Gibanje menjalnih tecajev v ERM Il
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.y . . .. .. 1) Navpi¢na ¢rta prikazuje datum, 29. maj 2008, ko je bil
2008 anzala: apr11a In maja je€ neka.] IZgUbe osrednji tecaj slovaske krone glede na euro revalviran s

nadoknadila, nato pa se je stabilizirala. 354424 SKK/EUR na 30,1260 SKK/EUR.
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3. septembra 2008 se je z eurom trgovalo pri vrednosti 1,61 CHF, kar je 1,4% manj kot konec maja.
Gibanja eura v primerjavi s Svicarskim frankom naj bi bila povezana z vlaganjem in umikanjem
iz carry trade poslov, saj se je Svicarski frank pri teh vrstah financ¢nih poslov uporabljal kot
nalozbena valuta.

Od konca maja do 3. septembra 2008 se je vrednost eura v primerjavi z norvesko krono zvisala
za 1,3%. Vrednost enotne valute v primerjavi z valutami najpomembnejsih azijskih trgovinskih
partneric se je znizala, izjema je korejski won, v primerjavi s katerim se je dvignilaza 4%. Vrednost
eura se je od konca maja znizala za 8,2% v primerjavi s kitajskim juanom in za 1,9% v primerjavi
s singapurskim dolarjem.

6.2 PLACILNA BILANCA

12-mesecni skupni tekoci racun do konca junija 2008 je prikazoval primanjkljaj v visini
19,6 milijarde EUR (0,2% BDP), v primerjavi s presezkov v visini 19,0 milijarde EUR leto
prej. To je bilo v veliki meri posledica zvisanja primanjkljaja pri tekocih transferjih in znizanja
presezka blaga. V dvanajstih mesecih do junija 2008 so neto odlivi v neposredne in portfeljske
nalozbe skupaj znasali 54,3 milijard EUR, v primerjavi z neto prilivi v visini 200,4 milijarde EUR
leto prej. Ta sprememba je bila v veliki meri posledica nizjih neto nakupov vrednostnih papirjev
euroobmocja s strani nerezidencnih vlagateljev.

TRGOVINSKA MENJAVA IN TEKOCI RACUN Graf 56 Teko¢i racun in trgovinska bilanca
12-mesecni skupni teko¢i racun je drugi mesec euroobmocja
zapored prikazoval primanjkljaj, ki je junija
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Tabela 12 Glavne postavke placilne bilance euroobmo¢ja

(desezonirano, razen ¢e ni navedeno drugace)

o . . 12-mesecni
3-mesecna drseca sredina P A
podatkov do konca kumu:latlvm podatki
o konca
| 2008 | 2008 | 2007 2007 2008 2008 | 2007 2008
\ maj \ jun. sep. dec. mar. jun. jun. jun.
V milijardah EUR
Bilanca teko¢ega ratuna -5,5 -8,2 33 -4 -4,3 -4,1 19,0 -19,6
Blagovna bilanca 2,2 -2,0 52 2,0 0,7 1,0 50,5 26,8
Izvoz 130,7 131,3 128,1 127,2 131,1 132,6 14573 1.556,8
Uvoz 132,9 1333 122,9 125,1 130,4 131,6  1.406,7  1.530,0
Storitvena bilanca 32 1,5 4,7 4,0 52 2,8 445 49,8
Izvoz 40,7 40,1 41,9 41,5 41,7 40,8 462,5 4974
Uvoz 37,5 38,6 37,2 37,5 36,5 38,0 418,0 4477
Bilanca dohodkov -0,7 -1,2 0,8 0,8 -0,7 -1,3 4,1 -1,4
Bilanca tekocih transferjev -5,8 -6,5 -7,4 -83 -9.4 -6,5 -80,0 -94,8
Bilanca finan¢nega ratuna® 453 15,7 32,5 -26,8 6,4 26,4 83,6 1154
Skupne neto neposredne in portfeljske nalozbe 13,5 32,2 8,1 =222 -10,5 6,5 200,6 -54,3
Neto neposredne nalozbe -8,8 -22,0 -13.,6 -1,4 -34,9 -17,7 -171,6 -203,2
Neto portfeljske nalozbe 22,2 54,2 21,7 -20,8 24,5 242 372,2 148,9
Lastniski vrednostni papirji 6,6 6,7 8,6 -16,1 30,9 -3,1 237,6 61,1
Dolzniski instrumenti 15,7 47,5 13,1 -4,7 -6,5 27,3 134,6 87,8
Obveznice in zadolznice 37,2 19,6 2,6 7,6 13,6 19,5 182,7 130,2
Instrumenti denarnega trga 21,5 27,9 10,5 -12,3 -20,1 7.8 -48,1 -42.4
Odstotne spremembe od predhodnega obdobja
Blago in storitve
Izvoz 32 -0,0 33 -0,8 2,4 0,3 10,9 7,0
Uvoz 2,4 0,9 3.4 1,6 2,6 1,6 89 8,4
Blago
Izvoz -3,7 0,4 3,1 -0,7 3,1 1,1 11,7 6,8
Uvoz 33 0,3 4,0 1,8 42 0,9 9,0 8.8
Storitve
Izvoz -1,6 -1,5 3.8 -0,9 0,4 -2,2 8,2 7,5
Uvoz -0,6 2,9 1,3 1,0 -2,8 4,0 8,8 7,1
Vir: ECB.

Opombe: Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.
1) Stevilke se nanasajo na stanje (neto tokovi). Pozitivni (negativni) predznak kaze neto priliv (odliv). Ni desezonirano.

zmanj$anja tujega povprasevanja s 3,1%, kolikor je znasala v prvem cetrtletju, zmanjSala na
1,1% (glej tabelo 9). Medtem so vi§je cene nafte in primarnih surovin, kot je videti, povzrocile
mocno rast vrednosti uvoza.

Razlog za upocasnitev rasti izvoza blaga so predvsem gibanja svetovnega povprasevanja.
Natancneje, po zacasnem dvigu v prvem cetrtletju leta 2008 se je izvoz euroobmocja v ZDA in
druge drzave OECD v drugem cetrtletju obcutno zmanjsal, saj se je zmanjSalo povprasevanje iz
teh drzav. Hkrati je rast izvoza na Kitajsko, v drzave ¢lanice OPEC in v drzave ¢lanice EU, ki
so se EU pridruzile leta 2004, ostala dokaj mocna, Ceprav se je prav tako nekoliko upocasnila.

Visoki dvigi cen nafte in primarnih surovin — ki temeljijo na slabsi ponudbi in mo¢nem povpra-
Sevanju — so bili $e naprej glavni dejavnik rasti vrednosti uvoza v drugem cetrtletju leta 2008. Ta
gibanja cen se kazejo tudi v raz¢lenitvi trgovinske menjave blaga po koli¢inah in cenah, ki so na
razpolago do maja 2008, ki kaze na stalno viSanje uvoznih cen od parila 2007, medtem ko so se
koli¢ine uvoza nekoliko zmanjsale. Medtem so se cene izvoza euroobmocja v drugem Cetrtletju
le rahlo dvignile, saj so zvi$anja cen delno absorbirali proizvajalci.

Ce pogledamo druge postavke tekocega ratuna, se je izvoz storitev v drugem Cetrtletju leta
2008 zmanjsal za 2,2%, uvoz pa se je povecal za 4,0%. Vendar pa se je presezek pri storitvah v
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12 mesecih skupno nekoliko povecal in dosegel 49,8 milijarde EUR, v primerjavi s 44,5 milijarde
leto prej. Kon¢no, saldo dohodkov se je v 12-mese¢nem obdobju predvsem zaradi visjih placil
dohodka rezidentom zunaj euroobmocja skupno poslabsal za 5,5 milijarde EUR (s presezka
v visini 4,1 milijarde EUR v 12-mesecnem obdobju do junija 2007 na primanjkljaj v viSini
1,4 milijarde EUR v 12 mesecih do junija 2008).

FINANCNI RACUN

V dvanajstih mesecih do junija 2008 so neto odlivi v neposredne in portfeljske nalozbe skupaj
znasali 54,3 milijard EUR, v primerjavi z neto prilivi v visini 200,6 milijarde EUR leto prej.
Portfeljske nalozbe so bile kljucni razlog za to spremembo v finanénem racunu, pri cemer so se
prilivi v istem obdobju zmanjsali za 223,3 milijarde EUR, odrazajo¢ ucinek daljSega obdobja
negotovosti na financnih trgih. K tem gibanjem so prispevali rahlo vi$ji neto prilivi neposrednih
nalozb v istem obdobju (ki so se povecali za 31,6 milijarde EUR) (glej graf 57).

Zadnji podatki o finan¢nem racunu placilne bilance euroobmocja kazejo vracanje na neto
kapitalske prilive. V drugem cetrtletju leta 2008 so skupne neposredne in portfeljske nalozbe
euroobmocja v glavnem zaradi gibanj neposrednih nalozb zabelezile neto povpreéne meseéne
prilive v visini 6,5 milijarde EUR, v primerjavi z neto odlivi v visini 10,5 milijarde EUR v
prejsnjem Cetrtletju (glej tabelo 9).

V primerjavi s prvim Cetrtletjem leta 2008 so se neto odlivi neposrednih nalozb v drugem
cetrtletju skoraj prepolovili in dosegli 17,7 milijarde EUR. ZmanjSanje nalozb tujih rezidentov v
euroobmocju — ki je bilo opazno predvsem aprila in ga je v glavnem predstavljalo zmanjSanje
lastniSkega kapitala in med-podjetniskih posojil — je sovpadalo s stalnim znizevanjem nalozb
euroobmocja v tujini. ZmanjSanje aktivnosti neposrednih nalozb je skladno s poslabSanjem
svetovnih gospodarskih izgledov za prihodnost. Zmanjsanje aktivnosti zdruzitev in prevzemov
euroobmocja in slab$i izgledi za prihodnost multinacionalnih podjetij s sedezem v euro-
obmocju, ki jih dokazuje izrazito znizanje

Graf 57 Skupne neto neposredne in vrednosti delniskih trgov v zadnjih mesecih,
portfeljske nalozbe euroobmodja . y . il
je, kot kaze, prispevalo k zmanjSanju obsega

(v milijardah EUR; mese¢ni podatki; 12-mese¢ni kumulativni tokovi) neposrednlh nalozb euroobmoqa v tujini.

mmm  neto neposredne in portfeljske nalozbe .
----- neto neposredne nalozbe Nasprotno so portfeljske nalozbe v drugem

=== neto dolzniski instrumenti o .
noto lastniski Kapital Cetrtletju leta 2008 ostale v glavnem nespre-
menjene na ravni prejSnjega cetrtletja, z neto

300 300
‘ prilivi v visini 24,2 milijarde EUR. Vendar pa
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kapitalu obCutno zmanjsali, morebiti zaradi sploSnega povecanja potrebe po likvidnosti in klime
povecane svetovne nenaklonjenosti tveganjem. Tuje nalozbe v lastniski kapital euroobmocja so
se zmanjSale, a so ostale kljub temu pozitivne, kot kazejo ugodne, Ceprav zmanjsane, razlike med
donosi lastniskih vrednostnih papirjev euroobmocja in ZDA. Medtem se repatriacija sredstev
rezidentov euroobmocja, ki se je zacela na zacetku leta 2008, morda Ze ustavlja. Vendar je zaradi
visoke volatilnosti finan¢nih podatkov prezgodaj za dokonéno oceno.

Kar zadeva dolzniske instrumente, je euroobmocje v drugem cetrtletju leta 2008 v skladu z
vecanjem razlik med donosi mednarodnih obveznic zabelezilo neto prilive v vi§ini 19,5 milijarde
EUR v obveznice in dolzniSke vrednostne papirje, kar je 6 milijard EUR ve¢ kot v prejSnjem
cetrtletju. To je bilo posledica povecanja tujih nalozb v euroobmocje, ki se je delno izravnalo s
povecanjem nalozb rezidentov euroobmocja v tuje obveznice in dolzniske vrednostne papirje.
Kon¢no, instrumenti denarnega trga euroobmocja so zabelezili neto prilive v visini 7,8 milijarde
EUR, v primerjavi z odlivi v visini 20,1 milijarde EUR v prvem cetrtletju leta 2008. To je lahko v
glavnem posledica zmanjsanja nalozb rezidentov euroobmocja v tuje instrumente.

ECB
Mesecni bilten
september 2008

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Gibanja
menjalnih
tecajev
in placilne
bilance




STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

STATISTICNI PODATKI EUROOBMOC]A

ECB
Mesecni bilten
september 2008






KAZALO"

PREGLED EUROOBMOCJA
Povzetek gospodarskih kazalcev z euroobmocja 5

I STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1.1 Konsolidirana bilanca stanja Eurosistema S6
1.2 Kljucne obrestne mere ECB §7
1.3 Operacije denarne politike Eurosistema, dodeljene z avkcijami s8
1.4 Statisti¢ni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti $9

2 DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

2.1 Agregirana bilanca stanja MFI euroobmocja S10
2.2 Konsolidirana bilanca stanja MFI euroobmocja SI1
2.3 Denarna statistika 12
2.4 Posojila MFI, raz¢lenitev Sl4
2.5 Vloge pri MFI, raz¢lenitev SI17
2.6 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI, raz¢lenitev $20
2.7 Revalorizacija izbranih postavk bilance stanja MFI 21
2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI §22
2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov euroobmocja $24
2.10 Sredstva investicijskih skladov euroobmocja, raz€lenjena po investicijski politiki in vrsti vlagatelja §25

3 RACUNI EUROOBMOC)A

3.1 Integrirani ekonomski in finan¢ni racuni po institucionalnih sektorjih $26
3.2 Nefinan¢ni racuni euroobmocja $30
3.3 Gospodinjstva $32
3.4 Nefinan¢ne druzbe $33
3.5 Zavarovalnice in pokojninski skladi $34

4 FINANCNI TRGI
4.1 Izdaje vrednostnih papirjev razen delnic s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti, reziden¢nem statusu izdajatelja

in valuti §35
4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja, s ¢lenitvijo po sektorju izdajatelja

in vrsti instrumenta $36
4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja $38
4.4 Delnice, ki kotirajo, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja $40
4.5 Obrestne mere MFI za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmocja §42
4.6 Obrestne mere denarnega trga S44
4.7 Donosi drzavnih obveznic §45
4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev $46

5 CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRG DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski §47
5.2 Proizvodnja in povprasevanje S50
5.3 Trgdela §54

1) Podrobnejsi podatki so dostopni na naslovu: statistics@ecb.int. Natan¢nejsi in obsirnejsi podatki so na spletni strani ECB (www.ecb.int).

ECB
Mesecni bilten
september 2008



6 DRZAVNE FINANCE

6.1
6.2
6.3
6.4

6.5.

Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek

Javni dolg

Spremembe javnega dolga

Cetrtletni prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek
Cetrtletni javni dolg in spremembe javnega dolga

1 TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI

7.1
7.2
7.3
7.4
7.5

Povzetek placilne bilance
Tekoci in kapitalski racuni
Finan¢ni racuni

Denarni prikaz placilne bilance
Blagovna menjava

8 DEVIZNI TECAJI

8.1
8.2

Efektivni devizni tecaji
Dvostranski devizni tecaji

9 GIBANJA IZVEN EUROOBMOCJA

9.1
9.2

V drugih drzavah ¢lanicah EU
V ZDA in na Japonskem

SEZNAM GRAFOV

TEHNICNE OPOMBE

SPLOSNE OPOMBE

SIRITEV EUROOBMOCJA NA CIPER IN MALTO 1. JANUARJA 2008
Ce ni drugage navedeno, se vse podatkovne vrste za leto 2008 nanasajo na Euro 15 (tj. euroobmoéje vkljuéno s Ciprom in Malto) za
celotno ¢asovno vrsto. Pri obrestnih merah, denarnih statistikah in HICP (zaradi doslednosti tudi pri sestavinah in protipostavkah M3 in
sestavinah HICP) statisti¢ne vrste euroobmocja obsegajo drzave ¢lanice EU, ki so uvedle euro v ¢asu, na katerega se nanasajo statisticni
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PREGLED EUROOBMOC)A

Povzetek gospodarskih kazalcev z euroobmocja

(letne spremembe v odstotkih; razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Denarna gibanja in obrestne mere

M1 M2b M3 M3 Posojila MFI Vrednostni papirji 3-mese¢na 10-letni
3- ¢ rezident razen delnic, ki so jih v obrestna mera promptni te¢aj
drsece povpredje euroobmodja, | eurih izdale nefinanéne | (EURIBOR, % na (% na leto,
(sredine) razen MFI in in nemonetarne| leto, povpreéja za konec
SirSe opredeljene finan¢ne druzbe” obdobje) obdobja)?
drzave"
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,2 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2007 111 6,5 10,3 11,5 - 11,0 19,9 4,49 438
v 5,9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 472 438
2008 I 3,8 10,3 11,2 - 11,1 20,3 4,48 4,13
I 2,2 10,0 10,0 - 10,5 17,5 4,86 4,73
2008 mar. 2,8 9,7 9,9 10,5 10,9 17,1 4,60 4,13
apr. 2,4 10,3 10,3 10,1 10,7 18,3 478 432
maj 2,3 10,1 10,0 10,0 10,5 17,4 4,86 4,52
jun. 1,4 9.4 9,5 9,6 9,9 16,7 4,94 4,73
jul. 0,5 9,3 9,3 9,4 4,96 4,53
avg. 4,97 4,34
2. Cene, proizvodnja, povprasevanje in trg delovne sile
HICP| Cene industrijskih Strosek dela Realni BDP Industrijska IzkoriS¢enost Zaposlenost Brezposelnost
proizvodov pri na uro proizvodnja razen zmogljivosti v (% delovne sile)
proizvajalcih gradbeniStva proizvodnji
(v odstotkih)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 83
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 34 84,2 1,8 7.4
2007 IV 2,9 4,0 2,9 2,1 2,9 84,0 1,8 7.3
2008 I 34 5.4 33 2,1 2,5 83,9 1,6 7,2
11 3,6 7,1 1,4 0,9 83,4 7,3
2008 mar. 3,6 5,8 - - 1.4 - - 7.2
apr. 33 6,2 - - 4,0 83,8 - 7.3
maj 3,7 7,1 - - -0,5 - - 7.3
jun. 4,0 8,0 - - -0,8 - - 7.3
jul. 4,0 9,0 - - 82,9 - 7.3
avg. 38 - - - -
3. Placilna bilanca, rezerve in devizni tecaji
(v milijardah EUR, razen ce ni navedeno drugace)
Placila bilanca (neto transakcije) Rezerve Efektivni devizni te¢aj eura: Menjalni tecaj
(stanja ob koncu EER-22% USD/EUR
Tekoci racun in Neposredne Portfeljske obdobja) (indeks, 1999 1=100)
kapitalski racun Blago nalozbe nalozbe
Nominalni Realni (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 7.9 19,2 -144,7 266,3 325,8 103,6 104,6 1,2556
2007 40,5 55,6 -117,3 2357 3474 107,7 108,3 1,3705
2007 111 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
v 16,7 9,7 -4,3 -62,3 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 I -9,6 -2.9 -104,8 73,4 356,3 112,7 113,1 1,4976
I -25.9 2,9 -53,2 72,7 353,9 115,7 115,7 1,5622
2008 mar. -3,8 1,4 -30,5 5,7 356,3 114,6 115,0 1,5527
apr. -6,8 42 -22,4 -3,7 348,7 116,0 116,1 1,5751
maj -17,8 -33 -8,8 222 349,2 115,5 115,5 1,5557
jun. -1,2 1,9 -22,0 54,2 3539 1154 1154 1,5553
jul. 355,6 115,8 115,5 1,5770
avg. 113,5 1132 1,4975

Viri: ECB, Evropska komisija (Eurostat in Economic and Financial Affairs DG) in Reuters.
Opomba: Ve¢ podrobnosti o podatkih se nahaja v ustreznih tabelah v nadaljevanju tega oddelka.
1) Letne odstotne spremembe mesecnih podatkov se nanasajo na konec meseca, Cetrtletni in letni podatki pa se nanasajo na letne spremembe povprecja v obdobju ¢asovnih vrst.
Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.
2) M3 in elementi M3 izkljucujejo imetja rezidentov zunaj euroobmocja delezev/enot skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do 2 let.
3) Na podlagi krivulj donosov obveznic centralne drzave euroobmocja z boniteto AAA. Ve¢ informacij je v tabeli 4.7.
4) Opredelitev skupin trgovskih partnerjev in druge informacije najdete v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1.1 Konsolidirana bilanca stanja Eurosistema

(v milijonih EUR)

1. Sredstva

8. avgust 2008 15. avgust 2008 22. avgust 2008 29. avgust 2008
Zlato in terjatve v zlatu 208.328 208.304 208.282 208.251
Terjatve v tuji valuti do nerezidentov euroobmocdja 136.991 136.611 135.998 135372
Terjatve v tuji valuti do rezidentov euroobmocdja 54.641 59.133 58.425 55.143
Terjatve v eurih do nerezidentov euroobmocja 17.014 16.288 15.807 15.417
Posojila v eurih kreditnim institucijam euroobmodja 460.023 476.088 451.016 467.044
Operacije glavnega refinanciranja 160.000 176.002 151.000 167.001
Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja 300.021 300.007 300.012 300.000
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Strukturne povratne operacije 0 0 0 0
Odprta ponudba mejnega posojila 0 75 0 39
Posojila v povezavi s pozivi h kritju 2 4 4 4
Druge terjatve v eurih do kreditnih institucij euroobmocja 35.884 36.926 37.259 38.180
Vrednostni papirji rezidentov euroobmoéja v eurih 110.585 110.011 109.788 111.091
Dolg SirSe opredeljene drZave v eurih 37.456 37.456 37.457 37.457
Druga sredstva 380.717 379.390 380.925 381.184
Skupaj 1.441.639 1.460.207 1.434.957 1.449.139
2. Obveznosti
8. avgust 2008 15. avgust 2008 22. avgust 2008 29. avgust 2008
Bankovci v obtoku 690.348 690.190 683.725 683.529
Obveznosti v eurih do kreditnih institucij euroobmocja 211.131 232.856 214.351 204.298
Tekoci racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 211.037 232.812 214.258 204.060
Odprta ponudba mejnega depozita 88 41 90 232
Vezane vloge 0 0 0 0
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Depoziti v povezavi s pozivi h kritju 6 3 3 6
Druge obveznosti v eurih do kreditnih institucij euroobmodja 190 148 127 152
Izdani dolZniski certifikati 0 0 0 0
Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocja v eurih 63.463 57.541 58.389 85.026
Obveznosti v eurih do nerezidentov euroobmocja 78.153 81.711 81.421 80.059
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 1.355 1.166 1.329 884
Obveznosti v tuji valuti do nerezidentov euroobmocja 19.464 19.448 18.283 17.339
Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli MDS 5.120 5.120 5.120 5.120
Druge obveznosti 148.380 147.990 148.175 148.693
Racuni prevrednotenja 152.364 152.364 152.364 152.364
Kapital in rezerve 71.671 71.673 71.673 71.675
Skupaj 1.441.639 1.460.207 1.434.957 1.449.139

Vir: ECB.
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1.2 Kljuéne obrestne mere ECB

(stopnje v odstotkih na leto; spremembe v odstotnih tockah)

Velja od” Odprta ponudba mejnega Operacije glavnega refinanciranja Odprta ponudba
depozita mejnega posojila
Avkcije s Avkcije z
fiksno mero variabilno mero
Fiksna mera| Izklicna obrestna mera
Stopnja Sprememba Stopnja Stopnja Sprememba Stopnja Sprememba
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. jun. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1. sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. maj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. avg. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. jun. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. jun. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. avg. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 475 0,25
13. jun. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. jul. 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25

Vir: ECB.

1) Od 1. januarja 1999 do 9. marca 2004 se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega depozita in odprto ponudbo mejnega posojila. Za operacije glavnega refinanciranja spremembe obrestne
mere veljajo od prve operacije po navedenem datumu. Sprememba dne 18. septembra 2001 je zacela veljati isti dan. Od 10. marca 2004 naprej se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega
depozita in odprto ponudbo mejnega posojila ter za operacije glavnega refinanciranja (spremembe veljajo od operacije glavnega refinanciranja, ki sledi razpravi Sveta ECB), razen ¢e ni
navedeno drugace.

2) 22. decembra 1998 je ECB objavila, da se bo med 4. in 21. januarjem 1999 izjemoma uporabljal ozek razpon 50 bazi¢nih tock med obrestnima merama ponudb mejnega posojila in mejnega
depozita, katerega cilj je olaj$anje prehoda udelezencev na trgu na nov monetarni rezim.

3) 8. junija 2000 je ECB objavila, da se bodo od operacije, ki se zakljuci dne 28. junija 2000, operacije glavnega refinanciranja v Eurosistemu opravljale kot avkcije z variabilno mero. Izklicna
obrestna mera se nana$a na najnizjo obrestno mero, po kateri lahko nasprotne stranke oddajajo protiponudbe.
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1.3 Operacije denarne politike Eurosistema, dodeljene z avkcijami’?

(v milijonih EUR; obrestne mere v odstotkih na leto)

1. Operacije glavnega in dolgoro¢nejSega refinanciranja®

Datum Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije z variabilno mero Ro¢nost
poravnave (znesek) udeleZencev (znesek) Tokliona ET e (v dnevih)
obrestna mera obrestna mera? obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7
Operacije glavnega refinanciranja
2008 7. maj 229.288 304 150.000 4,00 4,26 4,29 7
14. 208.523 287 191.500 4,00 4,18 4,26 7
21. 203.091 326 176.500 4,00 4,15 422 7
28. 224.080 330 170.000 4,00 4,19 4,23 7
4. jun. 210.100 336 153.000 4,00 4,17 422 7
11. 202.780 343 191.000 4,00 4,03 4,18 7
18. 224.290 425 188.000 4,00 4,03 4,13 7
25. 243.286 439 208.000 4,00 4,07 425 7
2. jul. 254.664 433 154.500 4,00 4,10 4,15 7
9. 263.642 400 175.000 4,25 4,32 4,37 7
16. 265.931 440 155.000 4,25 4,34 4,36 7
23. 268.193 461 175.500 4,25 4,35 4,38 7
30. 247.409 430 166.000 4,25 4,38 4,42 7
6. avg. 241.886 424 160.000 425 4,38 4,41 7
13. 233.394 430 176.000 425 4,37 4,40 7
20. 228.735 454 151.000 4,25 4,38 4,40 7
27. 226.453 424 167.000 4,25 4,39 4,42 7
3. sep. 226.254 411 160.000 425 4,39 4,41 7
Operacije dolgoro¢nej$ega refinanciranja
2008 28. feb. 109.612 165 50.000 - 4,16 4,23 91
13. mar. 132.591 139 60.000 - 425 4,40 91
27. 131.334 190 50.000 - 4,44 4,53 91
3. apr. 103.109 177 25.000 - 4,55 4,61 189
2. maj 101.175 177 50.000 - 4,67 4,75 90
22. 86.628 138 50.000 - 4,50 4,68 84
29. 97.744 171 50.000 - 4,51 4,62 91
12. jun. 99.781 128 50.000 - 4,60 4,72 91
26. 89.836 174 50.000 - 4,50 4,67 91
10. jul. 74.579 141 25.000 - 4,93 5,03 182
31. 107.684 189 50.000 - 4,70 4,76 91
14. avg. 78.920 124 50.000 - 4,61 4,74 91
28. 71216 191 50.000 - 4,60 4,74 91
2. Druge avkcije
Datum Vrsta operacije| Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije s Avkcije z variabilno mero Poteka
poravnave (znesek) udelezencev (znesek) | fiksno mero (v dnevih)
Fiksna Izklicna Mejna | Tehtana povpre¢na
obrestna mera| obrestna mera | obrestna mera® obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 21. dec. Zbiranje vezanih depozitov 141.565 55 141.565 4,00 - - - 6
27. Zbiranje vezanih depozitov 145.640 49 145.640 4,00 - - - 1
28. Zbiranje vezanih depozitov 160.450 52 150.000 4,00 - - - 3
2008 2. jan. Zbiranje vezanih depozitov 168.640 54 168.640 4,00 - - - 1
3. Zbiranje vezanih depozitov 212.620 69 200.000 4,00 - - - 1
15. Zbiranje vezanih depozitov 45.712 28 20.000 4,00 - - - 1
12. feb. Zbiranje vezanih depozitov 29.155 22 16.000 4,00 - - - 1
11. mar. Povratna transakcija 45.085 32 9.000 - 4,00 4,13 4,14 1
20. Povratna transakcija 65.810 44 15.000 - 4,00 4,13 4,20 5
31. Povratna transakcija 30.720 25 15.000 - 4,00 4,06 4,13 1
15. apr. Zbiranje vezanih depozitov 14.880 7 14.880 4,00 - - - 1
13. maj Zbiranje vezanih depozitov 32.465 29 23.500 4,00 - - - 1
10. jun. Zbiranje vezanih depozitov 18.505 15 14.000 4,00 - - - 1
8. jul. Zbiranje vezanih depozitov 14.585 12 14.585 4,00 - - - 1
12. avg. Zbiranje vezanih depozitov 22.630 10 21.000 425 - - - 1

Vir: ECB.

1) Prikazani zneski se lahko rahlo razlikujejo od zneskov v tabeli 1.1 zaradi dodeljenih, vendar neporavnanih operacij.

2) Od aprila 2002 so deljene operacije, to so operacije z dospelostjo enega tedna, ki se izvajajo kot standardne avkcije vzporedno z operacijami glavnega refinanciranja, uvrscene kot operacije
glavnega refinanciranja. Za deljene operacije, ki so potekale pred tem mesecem, glej tabelo 2 v oddelku 1.3.

3) Dne 8. junija 2000 je ECB objavila, da se bodo od operacije, ki se zakljuci dne 28. junija 2000, operacije glavnega refinanciranja Eurosistema opravljale kot avkcije z variabilno mero.
Izklicna obrestna mera se nanasa na najnizjo obrestno mero, po kateri lahko nasprotne stranke oddajajo protiponudbe.

4) Pri operacijah povecevanja (zmanjsanja) likvidnosti se mejna obrestna mera nanasa na najnizjo (najvisjo) stopnjo, po kateri so se sprejemale protiponudbe.

ECB
Mesecni bilten
september 2008




STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

1.4 Statisticni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti

(v milijardah EUR; povprecja dnevnih stanj za obdobje, razen Ce je navedeno drugace; obrestne mere kot odstotki na leto)

1. Osnova za obvezne rezerve kreditnih institucij, za katere velja zahteva po obveznih rezervah

Osnova za Skupaj| Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 2% Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 0%
obvezne rezerve
dne": Vloge| Dolzniski vrednostni papirji Vloge (vezane oz. Repo posli | Dolzniski vrednostni papirji z
(Cez no¢, vezane oz. z dogovorjeno dospelostjo z dobo odpoklica dogovorjeno dospelostjo
z dobo odpoklica do 2 let) do 2 let ve¢ kakor 2 leti) ve¢ kakor 2 leti
1 2 3 4 5 6
2006 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968.4 1.180,3 3.486,1
2007 17.394,7 9.438,8 815,0 2.143,1 1.364,0 3.633,9
2008 I 17.703,3 9.551,7 840,2 2.126,0 1.558,4 3.627,1
2008 apr. 17.956,0 9.762,0 856,2 2.135,6 1.562,3 3.640,0
maj 18.092,7 9.817,8 910,6 2.156,1 1.548,9 3.659,3
jun. 17.971,8 9.775,4 916,3 2.172,4 1.439.4 3.668,1
2. Izpolnjevanje obveznih rezerv
Obdobje Obvezne rezerve Teko¢i racuni PreseZne rezerve Primanjkljaji Obrestne mere
izpolnjevanja kreditnih institucij za obvezne rezerve
obveznih rezerv,
ki se iztece:
1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15. jan.¥ 199,8 200,9 1,1 0,0 4,20
12. feb. 201,6 2024 0,8 0,0 4,17
11. mar. 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
15. apr. 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
13. maj 2078 208,6 0,8 0,0 4,24
10. jun. 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
8. jul. 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
12. avg. 214,1 2148 0,7 0,0 435
9. sep. 2133 . . . .
3. Likvidnost
Obdobje Dejavniki povecevanja likvidnosti Dejavniki zmanjSevanja likvidnosti Teko¢i| Primarni
izpolnjevanja, rafuni denar
Ki se iztete: Operacije denarne politike Eurosistema Kkreditnih
Neto sredstva Operacije Operacije|  Odprta Druge Odprta Druge| Bankovci v Depoziti Drugi| institucij
Eurosistema glavnega| dolgoro¢nejsega| ponudba|  operacije ponudba operacije obtoku| institucionalnih| dejavniki
v zlatu| refinanciranja| refinanciranja| mejnega| povecevanja mejnega| zmanjSevanja enot centralne (neto)
in tuji valuti posojila| likvidnosti depozita| likvidnosti? ravni drzave v
Eurosistemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 04 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 15. jan. 3438 2557 268.8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
12. feb. 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 04 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 854,5
11. mar. 3433 1813 268,5 0,1 0,3 0,3 0,0 6532 59,7 -125,0 205,3 858,7
15. apr. 349.4 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124.8 207,5 870,3
13. maj 364,5 174.,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6 876,6
10. jun. 3750 172,8 2879 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1 879,7
8. jul. 376,4 1854 2754 0,1 0,0 0,4 0,5 6772 64,9 -118,3 212,7 890,3
12. avg. 374,5 166,3 2993 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2

Vir: ECB.

1) Konec obdobja.

2) Od 1. januarja 2008 so vkljuc¢ene operacije denarne politike v obliki zbiranja vezanih depozitov, ki sta jih centralna banka Malte in centralna banka Cipra izvedli pred 1. januarjem 2008 in
s0 bile po tem datumu $e vedno neporavnane.

3) Zaradi prevzema eura na Cipru in Malti dne 1. januarja 2008 so obvezne rezerve povpredje - tehtano glede na Stevilo koledarskih dni - obveznih rezerv za takratnih 13 drzav euroobmodja za
obdobje od 12. do 31. decembra 2007 in obveznih rezerv za sedanjih 15 drzav euroobmocja za obdobje od 1. do 15. januarja 2008.
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DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmocja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Tocke/ Imetja Tuja| Osnovna| Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmocja delnice| delnic/drugih| aktiva| sredstva| sredstva
skladov lastniSkih
Skupaj Sirse Drugi MFI| Skupaj Sirse Drugi MFI| denarnega| vrednostnih
opredeljena|  rezidenti opredeljena|  rezidenti trga?|  papirjev, ki
drzava euro- drzava euro- so jih izdali
obmocja obmocja rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistem
2006 1.558,2 6957 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 172 3514 14,7 262,4
2007 2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 1.013,3 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3737 15,2 339,6
2008 1 2.017,8 965,9 19,4 0,7 9459 278.,5 2359 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
2008 apr. 2.012,4 951,4 18,8 0,7 931,9 2789 235,1 2,5 41,3 - 16,6 3753 16,0 3743
maj 2.009,4 934,9 18,8 0,7 9154 280,0 236,3 2,4 41,3 - 16,5  376,6 16,0 3854
jun. 2.098,6 1.010,6 18,5 0,7 991,5 271,5 2347 24 40,4 - 15,7 3815 15,9 397,3
jul.® 2.098,8 1.004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 2349 2,5 39,8 - 154 3856 16,1 400,1
MFI razen Eurosistema
2006 25.950,2 14.904,3 810,5 9.1603 4.933,5 3.5554 1.276,5 6459 1.632,9 83,5 1.171,4 4.329,0 172,6  1.733,9
2007 29.446,8 16.904,9 956,1 10.159,8 5.789,0 3.880,9 1.194,1 949,8 1.737,0 93,5 1.296,6 4.872,5 206,0  2.192,4
2008 1 30.229.4  17.251,6 958,0  10.456,3 5.837,3 4.0352 1.215,7 1.004,0 1.815.4 100,5 1.312,8 4.973,8 1984 23572
2008 apr. 30.533,3 17.439,2 971,0  10.533,1 5.9352 4.095,7 1.2242 1.031,6  1.839,9 99,8 13724 5.075,5 199,1 22515
maj 30.897,6 17.618,7 963,3 10.598,0  6.057,4 4.172,5 1.227,4 1.056,0 1.889,1 98,7 1.384,2  5.060,0 199,7  2.363,7
jun. 30.731,9 17.626,8 9757  10.659,0 5.992,1 4.1815 1.217,4 1.075,2  1.8889 98,3 1.308,3 4.894,0 2014 24216
jul.® 30.771,9 17.692,0 972,6  10.722,9 5.996,5 4.258,0 1.220,9 1.100,8  1.936,3 97,6 1.329,0 4.9283 201,6  2.2654
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj| Gotovina v Vloge rezidentov euroobmocja Tocke/ Izdani| Kapitalin| Obveznosti Preostale
obtoku delnice dolZniski rezerve do tujine | obveznosti
Skupaj Enote | Ostala drzava MFI skladov| vrednostni
centralne ravni /drugi denarnega papirji
drzave rezidenti trga¥
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistem
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 2356
2007 2.046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 1 2.017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 3159
2008 apr. 2.012,4 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 2379 81,4 319,7
maj 2.009,4 692,8 656,3 44.4 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 3255
jun. 2.098,6 699,7 7332 55,2 24,6 6533 - 0,1 240,7 98,7 326,2
jul.® 2.098,8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 242,5 102,1 3255
MFI razen Eurosistema
2006 25.950,2 - 13.257,2 1242 7.890,6 5.242,4 6983 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.306,2
2007 29.446,8 - 15.082,4 127,1 8.865,9 6.089,4 754,1 4.645,2 1.678,9 4.533,2 2.753,0
2008 I 30.229.4 - 15.299,2 139,6 9.010,7 6.148,8 843,0 4.683,6 1.713,7 4.763,7 2.926,3
2008 apr. 30.533,3 - 15.479,2 130,8 9.100,4 6.248,0 852,1 4.711,9 1.721,5 4.929.4 2.839,1
maj 30.897,6 - 15.653,5 129,7 9.171,8 6.352,1 8548 4.792,9 1.727.8 4.967,8 2.900,6
jun. 30.731,9 - 15.650,9 155,9 9.212,1 6.283,0 831,7 4.806,0 1.727,1 4.790,3 2.9259
jul.® 30.771,9 - 15.667,0 119,6 9.242,2 6.305,2 840,7 4.852,9 1.748,5 4.829,4 2.833,3
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

2) Zneski, ki jih izdajo rezidenti euroobmodja. Zneski, ki jih izdajo nerezidenti euroobmocja so vkljuceni v tujo aktivo.

3) Zneski, ki jih imajo rezidenti euroobmocja.

4) Zneski z zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti euroobmocja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.

ECB
Mesecni bilten
september 2008



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.2 Konsolidirana bilanca stanja MFl euroobmo¢ja"

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmocja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Imetja Tuja Osnovna Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmocja delnic/drugih aktiva sredstva sredstva
lastniskih
Skupaj Sirse Drugi Skupaj Sirse Drugi| yrednostnih
opredeljena rezidenti opredeljena rezidenti papirjev,
drzava | euroobmocja drzava | euroobmocja Ki so jih
izdali drugi
rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2006 19.723,7 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,4 1.464,0 648,4 811,2 4.680,4 187,3 1.941,4
2007 22.330,6 11.134,3 973,9 10.160,4 2.371,0 1.419,2 951,8 884,7 5.246,2 221,1 24735
2008 I 23.000,8 11.434,3 9774 10.457,0 2.457,9 1.451,7 1.006,3 871,2 5.357,1 213,6 2.666,9
2008 apr. 23.185,5 11.523,5 989.,8 10.533,7 2.493.4 1.459,3 1.034,1 926,2 5.450,8 215,1 2.576,7
maj 23.375,6 11.580,7 982,1 10.598,6 2.522,0 1.463,6 1.058,4 918,7 5.436,6 215,7 2.702,0
jun. 23.308,5 11.653,9 9942 10.659,7 2.529.8 1.452,1 1.077,7 861,0 5.275.4 2173 2.771,3
jul.® 23.300,3 11.714,6 991,0 10.723,6 2.559,1 1.455,8 1.103,3 879,0 5.313,9 217,7 2.616,5
Transakcije
2006 1.997,5 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6.4 203,5
2007 2.592,9 1.016,7 -9,7 1.026,4 229,5 -46,8 276,3 59,8 792,1 -0,5 4954
2008 I 765,5 264,1 0,7 263,5 80,1 24,0 56,1 -7.8 261,3 -8,7 176,5
11 3454 231,4 16,7 214,6 88,7 14,0 74,7 34 <724 3,6 97,6
2008 apr. 179,6 93,1 12,2 80,9 39,6 11,3 28,3 53,9 82,9 1,5 91,4
maj 188,4 59,2 -1,7 66,9 32,5 8,6 239 -6,8 -20,7 0,6 123,6
jun. -22,7 79,0 12,2 66,9 16,5 -6,0 22,5 -50,5 -134,6 1,6 65,4
jul.® -17,7 63,3 =32 66,5 25,7 0,7 25,1 19,8 28,9 0,4 -155,9
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj Gotovina v Vloge enot| Vloge ostale| Tocke/delnice Izdani Kapital in Obveznosti Preostale PreseZne
obtoku centralne | drZave/drugih skladov dolZniski rezerve do tujine obveznosti obveznosti
ravni drZave rezidentov denarnega vrednostni med MFI
euroobmodja trga? papirji¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2006 19.723,7 592,2 158,0 7.906,5 614,6 2.587.8 1.280,8 4.026,5 2.541.8 15,6
2007 22.330,6 638,5 151,0 8.885,0 660,4 2.866,8 1.487,6 4.599,2 3.083,3 -41,2
2008 1 23.000,8 632,9 200,0 9.031,5 742,2 2.828,0 1.502,5 4.834,0 3.242,1 -12,3
2008 apr. 23.185,5 6413 197,7 9.123,5 752,0 2.830,9 1.496,6 5.010,7 3.158.8 -26,2
maj 23.375,6 6457 174,1 9.196,8 755.8 2.862,6 1.484,9 5.063,5 3.226,2 -33,9
jun. 23.308,5 652,1 211,1 9.236,6 733,1 2.876,8 1.504,8 4.889,0 3.252,1 -47.2
jul.® 23.300,3 658,7 180,9 9.259,7 742,7 2.876,9 1.525,6 4.931,5 3.158,9 -34,5
Transakcije
2006 1.997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 2855 574 601,6 252,2 45,3
2007 2.592,9 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,2 162,3 7788 467,6 -8,1
2008 1 765,5 -6,7 46,6 116,8 533 -12,2 23,8 344,6 137.8 61,5
I 3454 19,2 10,8 203,8 -8,7 53,3 22,3 56,0 18,6 -29,9
2008 apr. 179,6 8,5 23 88,7 10,4 1,7 6,1 1559 -73,7 -15,8
maj 1884 44 -24,0 71,3 3,9 31,1 -7,6 49,4 65,9 -5,9
jun. -22,7 6,4 37,1 43,8 -23,1 20,5 23,8 -149.4 26,4 -8,2
jul.® -17,7 6,6 -30,2 17,7 82 0,2 21,1 34,9 -89,8 13,5

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Zneski, ki jih imajo rezidenti euroobmodja.

3) Zneski z zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti euroobmocja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.

ECB
Mesecni bilten
september 2008



2.3 Denarna statistika"

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

1. Denarni agregati® in protipostavke

M3 M3 Dolgoro¢ne| Kredit §irSe| Kredit drugim rezidentom Neto tuja
3-mesecne financne| opredeljeni euroobmocja aktiva®
drsece obveznosti drzavi
M2 M3-M2 sredine Posojila
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2006 3.686,1 2.953,0 6.639,1 1.101,5 7.740,6 - 5.434,1 23213 10.644,4 9.171,5 6343
2007 3.835,4 3.504,0 7.339,4 1.310,2 8.649,6 - 5.977,8 24172 12.027,6 10.176,4 626,7
2008 I 3.853,1 3.666,1 7.519,2 1.337,7 8.856,9 - 5.972,2 2.420,6 12.335,9 10.460,4 541,1
2008 apr. 3.839,1 3.767,9 7.607,0 1.335,7 8.942.8 - 6.002,6 2.434,6 12.424,5 10.524,0 4732
maj 3.856,2 3.793,1 7.649,3 1.345,9 8.995,2 - 6.011,4 2.434,6 12.521,0 10.596,6 412,7
jun. 3.837,5 3.828,7 7.666,2 1.356,8 9.023,0 . 6.024,2 2.430,3 12,5586 10.630,6 377.8
jul.® 3.826,6 39154 7.742,0 1.359,6 9.101,5 . 6.046,6 2.440,3 12.672,9  10.689,2 368,0
Transakcije
2006 261,2 30,8 571,0 130,9 701,9 - 4277 1147 1.105,8 898,6 200,6
2007 1474 5234 670,8 219,9 890,7 - 488,7 -60,1 1.369,5 1.031,7 12,7
2008 I 12,1 137,1 149,2 0,5 149.8 - 28,2 <79 282,5 251,0 -45,0
11 -16,8 164,0 147,2 21,7 168,8 - 72,8 22,9 244.,6 182,0 -155,0
2008 apr. -14,7 101,0 86,3 -1,4 84,9 - 39,4 17,4 92,1 67,7 -57,9
maj 15,4 25,0 40,4 9,4 49,9 - 13,0 43 98,7 74,6 -63,8
jun. -17,6 38,0 20,4 13,6 34,0 - 20,3 1,2 53,7 39,7 -33,4
jul.® -12,6 83,5 70,8 2,7 73,5 - 21,2 7,1 118,2 61,3 -11,7
Stopnje rasti
2006 dec. 7.6 11,7 9.4 133 9.9 9.8 8,5 -47 11,6 10,8 200,6
2007 dec. 40 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 8,9 2,6 12,8 112 12,7
2008 mar. 28 18,1 9,7 11,0 9,9 10,5 6.4 1,9 12,3 10,9 -157.8
2008 apr. 24 19.8 10,3 10,5 10,3 10,1 6.4 03 12,1 10,7 -186,2
maj 2,3 19,4 10,1 9,8 10,0 10,0 6,4 -1,9 12,0 10,5 -245,0
jun. 14 19,0 9.4 9,8 9,5 9,6 5.7 0,9 11,2 9,9 -288,1
jul.® 0,5 19,6 9.3 9,2 9.3 . 5.2 -0,1 11,1 9.4 -303,7

Gl Denarni agregati" G2 Protipostavke"
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirane)

= dolgoro¢nejse finanéne obveznosti
= = = = kredit 8irSe opredeljeni drzavi
= = posojila drugim rezidentom euroobmogja

e M3
16 16 15 15

A 14

14 \ 7=~ _ s~
~
12 \A . 12 10"‘%\I.‘lv\ < § 10
"\ o ~ 2
10 Y IAAA!“ [MVA - o *| 10 5 .A_M S« A ~ ‘:'{ 5
\ f" *e :\ -'. . v B .‘- M
) W T WMo ’ o S N NS
6 - _/ . N 6 0 — 5 = — 0

1999 2000 " 2001 * 2002 ' 2003 " 2004 ' 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 1999 72000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splonih opombah.

2) Denarne obveznosti MFI in centralne drzave (posta, zakladnica) do rezidentov euroobmocja, ki niso MFI, razen centralne drzave (M1, M2, M3: glej glosar).

3) Vrednosti v oddelku ,,stopnje rasti” so vsote transakcij v 12 mesecih pred navedenim obdobjem.

ECB
|2 Mesecni bilten
september 2008



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.3 Denarna statistika"

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

2. Komponente denarnih agregatov in dolgoro¢nejsih finan¢nih obveznosti

Gotovina v Vloge | Vezane vloge Vloge na Repo | Tocke/delnice Dolzniski DolZzniski Vloge na Vezane | Kapital in
obtoku ¢ez no¢ do 2 let odpoklic posli skladov vrednostni vrednostni odpoklic vloge rezerve
z dobo denarnega papirji papirji z dobo nad 2 leti
odpoklica trga do 2 let nad 2 leti odpoklica
do 3 mesecev nad
3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2006 5784 3.107,7 1.401,0 1.552,0 266,1 636,9 198,5 2.399,6 102,2 1.655,0 1.2773
2007 625,8 3.209,6 1.968,7 1.535,3 307,4 686,6 316,2 2.561,0 119,6 1.813,5 1.483,7
2008 1 638,0 3.215,0 2.124,6 1.541,5 308,7 746,6 2824 2.545,9 119,4 1.813,7 1.493,1
2008 apr. 644.8 3.194,4 2.224.8 1.543,1 3237 743,8 2682 2.562.,8 118,7 1.817,9 1.503,1
maj 6437 32125 2.256,5 1.536,6 316,8 739,5 289,6 2.566,7 117,6 1.829,7 1.497,4
jun. 649,7 3.187.8 2.292,0 1.536,7 340,6 728,1 288,1 2.572,3 116,9 1.832,7 1.502,1
jul.® 649,6 3.177,0 2.384,5 1.530,8 346,3 727,0 286,3 2.571,7 116,4 1.833,8 1.518,7
Transakcije
2006 57,3 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 100,4 579,4 -55,9 43,3 58,6 118,0 152,3 9,9 164,5 162,0
2008 I 11,2 1,0 136,4 0,7 1,3 31,2 -31,9 9,7 -1,5 1,8 18,2
I 11,7 -28,5 1688 -4.8 31,9 -18,1 7,9 28,6 -2,5 17,6 29,0
2008 apr. 6.8 214 99,5 1,5 15,0 2,2 -14,1 15,7 -0,7 2,5 22,0
maj -1,0 16,5 31,5 -6,5 -6,9 -42 20,5 4,1 -1,2 11,6 -1,6
jun. 6,0 2235 37,8 0,1 23,8 -11,7 1,5 8,9 -0,7 3,5 8,6
jul.® -0,1 -12,6 89,9 -6,4 5,7 -2,6 -0,4 42 -0,5 0,7 16,9
Stopnje rasti
2006 dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 dec. 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,4 6,3 9,6 9,9 12,4
2008 mar. 7,7 1,9 39,2 -2,5 11,4 8,1 18,0 3,9 3,5 7,1 10,6
2008 apr. 8,0 1,3 41,6 22,2 17,8 6,8 11,8 3,8 1,9 6,5 11,5
maj 7,5 1,3 40,5 -2,4 17,1 48 14,9 33 0,5 6,2 13,0
jun. 8,0 0,1 38,7 -2,0 18,4 2,0 21,6 2.8 -0,8 5,5 12,1
jul.® 7,1 -0,8 39,1 -2,1 17,2 1,0 22,9 2,5 -2,2 4,6 11,5
G3 Komponente denarnih agregatov" G4 Komponente dolgoroénih finanénih obveznosti
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirano)
— gotovina v obtoku = dolzniski vrednostni papirji nad 2 leti
== == vloge ¢ez no¢ = === vezane vloge nad 2 leti
= = vloge na odpoklic z dobo odpoklica do 3 mesecev = = Kkapital in rezerve
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Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

ECB
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2.4 Posojila MFI, razélenitev"-?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v o

1. Posojila finanénim posrednikom in nefinan¢énim druzbam?®

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finanéni posredniki® Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Skupaj Skupaj Do Nad Nad
1 leta 1 leto in 5 let
Do Do do 5 let
1 leta 1 leta
1 2 3 4 5 6 7 8
Stanja
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999,5
2007 96,4 70,6 866,6 526,3 4.388,7 1.276,5 858,9 2.2533
2008 I 104,2 79,0 943,7 596.8 4.545,8 1.327,1 898,3 2.320,4
2008 apr. 102,3 76,4 967.3 6182 4.590,8 1.337,8 904,2 2.348,8
maj 105,8 80,2 987,6 632,7 4.618,6 1.338,3 910,9 2.369,5
jun. 103,5 79,3 995,8 623,7 4.670,1 1.365,3 925,5 2.379.3
jul.® 101,4 78,0 995,6 608,2 4.719,2 1.380,9 9354 2.403,0
Transakcije
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,1 15,8 1754 113,5 556,3 144,9 155,7 255,7
2008 I 7.9 8,6 79,5 71,6 1373 48,2 36,2 52,9
11 -0,6 0,3 51,0 25,5 1323 40,9 30,9 60,5
2008 apr. -1,9 2,7 21,2 19,2 49,4 12,4 8,5 28,6
maj 3.4 3,8 20,1 14,4 28,6 0,8 7,0 20,9
jun. ) -0,9 9,7 -8,1 54,2 27,8 15,4 11,1
jul.® 22,2 -1,3 -1,8 -16,1 52,2 15,9 10,5 25,8
Stopnje rasti
2006 dec. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 dec. 16,9 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 mar. 6,3 10,8 24,0 24,4 14,9 13,9 22,3 12,9
2008 apr. 22,7 234 23,1 24,5 14,9 13,1 21,8 13,4
maj 2,5 22 26,6 30,0 14,2 12,5 19,9 13,1
jun. 5,9 -4,6 25,5 25,6 13,6 12,0 19,9 12,3
jul.® -8,7 <74 23,6 21,4 13,2 11,5 19,0 12,0

G5 Posojila finanénim posrednikom in nefinanénim druibam?

(letne stopnje rasti)

= drugi finan¢ni posredniki
= =« « nefinancne druzbe
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Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

3) Pred januarjem 2003 so bili podatki zbrani vsako leto marca, junija, septembra in decembra. Mese¢ni podatki za obdobje pred januarjem 2003 so izraCunani iz Cetrtletnih podatkov.

4) Ta kategorija vkljucuje investicijske sklade.

ECB
Mesecni bilten
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2.4 Posojila MFI, razélenitev':?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; trans. v obdobju)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2. Posojila gospodinjstvom®

Skupaj Potro$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad
1 leta 1 leto in S let 1 leta 1 leto in S let 1 leta 1 leto in 5 let
do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2006 4.537,0 586,5 1353 202,7 248.5 3.212,1 15,6 72,1 3.124,5 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 4.808,1 6179 137,6 203,7 276,6 3.436,9 15,9 73,8 3.347,2 753,4 147,5 104,0 501,8
2008 T 4.862,7 6239 136,5 203,0 284,4 3.478,0 16,1 73,3 3.388,7 760,7 147,0 105,3 508,5
2008 apr. 4.872,6 627,9 136,1 204,6 287,2 3.486,3 16,1 73,1 3.397,1 758,4 145,6 102,6 510,3
maj 4.886,0 628,5 136,3 204,0 288,2 3.498,8 15,8 73,1 3.409,9 758,6 1443 102,1 512,2
jun. 4.889,5 6354 139,3 205,4 290,7 3.484,8 16,0 73,4 3.395.4 769,3 152,9 102,5 5139
jul.® 4.906,7 636,3 138,8 204,7 292,8 3.504,3 16,0 73,5 3.414,8 766,1 147,1 102,3 516,7
Transakcije
2006 3453 42,6 8,2 48 29,5 281,8 1,5 4,6 2758 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 228,5 0,9 23 2253 20,8 1,7 44 14,7
2008 I 38,7 2,3 -1,7 -1,9 59 33,1 0,0 -0,7 33,7 33 -1,4 0,6 4,0
I 31,9 11,6 2,9 2,7 6,0 8,7 -0,1 0,2 8,6 11,7 6,3 -1,8 7,1
2008 apr. 12,1 43 -0,3 1,7 3,0 8,9 0,0 -0,2 9,1 -1,1 -1,3 2,1 2,3
maj 14,7 0,4 0,3 -0,6 0,7 13,1 -0,2 0,0 13,3 1,1 -1,2 -0,2 2,5
jun. 5,1 6,8 3,0 1,5 24 -13,4 0,2 0,3 -13,9 11,7 8,8 0,6 2,3
jul.® 18,3 1,3 -0,5 -0,5 2,2 19,9 0,0 0,1 19,8 -2,9 -5,7 -0,2 3,0
Stopnje rasti
2006 dec. 82 7,7 6,5 2.4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 7,2 2,8 1,2 44 3,0
2008 mar. 5.4 5.4 3,9 -0,1 10,4 6,2 2,5 2,0 6,3 2,1 -0,2 43 2,3
2008 apr. 5.2 54 2,6 0,8 10,3 6,0 49 1,7 6,1 2,1 -0,2 1,9 2,8
maj 49 50 2,9 -0,1 10,1 5,6 2,3 1,4 5,7 2,0 -0,4 1,3 2,9
jun. 42 49 3,7 0,0 9,3 44 0,1 1,2 4,5 2,9 2,1 0,8 35
jul.® 4,1 44 24 -0,4 9,1 43 1,1 0,8 44 2,7 0,8 0,0 38

G6 Posojila gospodinjstvom?
(letne stopnje rasti)

e pOtrosniski krediti
-« «« stanovanjska posojila
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1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

3) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva. Pred januarjem 2003 so bili podatki zbrani marca, junija, septembra in decembra vsako leto. Mese¢ni podatki

pred januarjem 2003 so izpeljani iz Cetrtletnih podatkov.
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2.4 Posojila MFI, razélenitev':?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v o

3. Posojila drzavi in nerezidentom euroobmocja

Sirie opredeljena drzava Nerezidenti euroobmocja
Skupaj | Enote centralne Ostala drzava Skupaj Banke?® Nebanéne ustanove
ravni drzave
Enote federalne Enote lokalne Skladi socialne Skupaj | Sire opredeljena Drugo
drzave ravni drzave varnosti drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 2.4852 1.722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 2.9243 2.061,0 863,4 63,2 800,2
2007 111 794,0 92,7 2139 446,0 41,4 3.302,8 2.354,1 948,7 61,3 887,4
v 956,1 2134 217,6 495,7 29.4 3.295.2 2.337,8 957,4 59,8 897,5
2008 I 958,0 210,6 212,8 4973 37,2 3.413,5 2.394,8 1.018,7 61,6 957,1
g 975,7 2189 2152 501,9 39,7 3.310,3 2.296,8 1.013,5 60,3 953,2
Transakcije
2006 -13.4 -17,6 -14,3 21,9 -3.4 532,5 402,9 1295 -0,1 129,6
2007 -1,7 -4,5 -13,0 6,2 3,5 542,0 382,0 160,1 0,3 159,8
2007 101 -4,2 2,8 -5,0 -0,2 3,8 71,5 57,5 20,0 1,2 18,7
v 8,0 7,1 38 9,2 -12,0 56,8 232 33,7 -0,1 33,8
2008 1 0,7 233 -4.8 1,0 7,8 2154 121,6 93,6 3,0 90,6
1w 17,7 82 2,1 48 2,5 -100,3 -96,6 -3,6 -1,3 23
Stopnje rasti
2005 dec. 1,7 -43 232 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 sep. -1,0 -7.8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,0 22,1 -2,0 242
dec. -1,0 -43 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 mar. 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,6 12,7 23,2 10,2 24,1
jun. 2,4 6,8 -1,8 32 5,6 7,7 45 15,7 4,7 16,4

G7 Posojila driavi in nerezidentom euroobmogéja?

(letne stopnje rasti)

SirSe opredeljena drzava

= = == perezidentne banke
m = = nerezidentne neban¢ne ustanove
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1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove, kot so MFI izven euroobmocja.

40

30

20

ECB
Mesecni bilten
september 2008



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA
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banke in
investicijski
skladi

2.5 Vloge pri MFI, razélenitev'?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakci

1. Vloge financnih posrednikov

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finan¢ni posredniki®
Skupaj| Cezno¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj| Ceznoc Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica
Do Nad Do Nad Do Nad Do Nad
2 let 2 leti |3 mesecev | 3 mesece 2 let 2 leti |3 mesecev | 3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 14 249 1.1403 283,1 2518 4694 10,6 0.2 125,1
2007 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 1.472,7 3123 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 I 7233 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 1.526,2 333,2 361,1 648,8 13,2 0,2 169,6
2008 apr. 7224 74,9 87,7 5342 1.4 1,6 22,6 1.560,4 312,4 395,6 656,3 14,1 0,2 181,8
maj 718,7 69,6 88,8 535,6 1,3 1,6 21,7 1.580,1 3214 391,2 672,0 12,7 0,2 182,6
jun. 7174 73,6 83,6 5375 14 16 198 15953 3310 3865 682,4 12,0 0,2 183,2
jul.® 716,6 69,7 859 5381 13 1,6 20,1 1.608,1 3040 4294 6819 14,1 0,2 178,6
Transakcije
2006 37,9 2,7 55 25,6 202 0,0 44 2492 455 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 414 0.8 117 334 02 03 41 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 I 33,2 10,5 13,9 7.4 0,2 0,2 1,0 59,9 23,0 14,6 -0,7 1,0 -0,1 22,1
I 5.8 8,2 02 49 02 0,0 2,1 66,1 4,0 252 32,5 12 0,0 13,6
2008 apr. -1,0 -6,9 3,8 1,6 -0,2 0,0 0,7 31,8 21,1 34,1 5,8 0,8 0,0 12,2
maj -3,7 =53 1,1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 17,5 7,1 -4.4 15,5 -14 0,0 0,8
jun. 1Ll 40 5,1 1.9 0,1 0,0 1.9 16,8 10,1 45 11,2 0,6 0,0 0,7
jul.® -0,9 -3,9 2,3 0,6 -0,1 0,0 0,3 10,8 -27,7 42,0 -0,9 2,1 0,0 -4,7
Stopnje rasti
2006 dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 dec. 6,4 11 20,5 6,8 225 . -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 B 19,0
2008 mar. 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 21,9 6,3 36,5 26,5 17,6 - 13,4
2008 apr. 8,7 6,6 37,5 6,3 -20,6 - -1,3 22,9 2,6 44,4 239 242 - 20,8
maj 93 6,5 45,5 6,0 -17,9 - -53 21,9 2,6 44,0 22,2 11,5 - 21,5
jun. 9,6 134 422 5.7 -10.2 - 34 194 40 354 19,7 56 - 20,8
jul.® 7.1 -4,0 38,2 5.4 -20,6 - 32 18,1 -5,0 48,6 15,9 5.8 - 18,5
G8 Skupaj vloge po sektorjih? G9 Skupaj vloge in vloge, vkljucene v M3 po sektorjih?
(letne stopnje rasti) (letne stopnje rasti)
= zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj) = zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj)
=« « « drugi finan¢ni posredniki (skupaj) =« « drugi finan¢ni posredniki (skupaj)
= = zavarovalnice in pokojninski skladi (vkljueni v M3)»
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

3) Ta kategorija vkljucuje investicijske sklade.
4) Vkljucuje vloge stolpcev 2, 3, 5in 7.
5) Vkljucuje vloge stolpcev 9, 10, 12 in 14.
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

2. Vloge nefinané¢nih druzb in gospodinjstev

Nefinan¢ne druzbe Gospodinjstva®
Skupaj|  Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica
Do Nad Do Nad Do Nad Do Nad
2 let 2 leti| 3 mesecev |3 mesece 2 let 2 leti | 3 mesecev | 3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2006 1.343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8 4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
2007 1.470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 4.989,0 1.771,7 994,5 561,1 1.457,6 111,1 87,1
2008 1 1.448.4 847,0 4884 59,8 28,9 1,5 22,9 5.076,5 1.757,2 1.100,4 548,4 1.465,9 109,1 95,6
2008 apr. 1.458,7 837,9 510,2 60,4 27,8 1,4 21,0 5.119,4 1.771,5 1.133,9 5439 1.464,9 107,8 97,5
maj 1.477,1 8533 512,5 61,2 27,5 1,4 21,3 5.148,2 1.777,9 1.159,3 539,8 1.463,0 106,4 101,8
jun. 1.481,7 866,0 502,3 61,7 27,3 14 22,9 5.162,8 1.783,7 1.179,5 534,9 1.460,4 105,7 98,6
jul.® 1.472,5 844,9 512,8 63,8 26,3 14 233 5.189,9 1.769,8 1.225,0 532,5 1.450,4 105,2 107,0
Transakcije
2006 1412 85,7 55,7 39 4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 1233 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 3219 454 -45,6 11,2 17,1
2008 1 27,5 -35,5 10,6 0,1 -1,9 -0,1 -0,8 59,2 -26,5 89,2 -14,2 5,1 2,9 8,5
11 34,0 19,4 14,6 1,6 -1,5 -0,1 0,1 87,0 26,4 79,9 -134 5,5 233 3,0
2008 apr. 9,9 9,2 21,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,9 42,6 13,9 33,5 -45 -1,0 -1,3 1,9
maj 18,3 15,4 2,2 0,8 -0,3 0,0 0,3 28,7 6,4 254 -4,1 -1,8 -4 42
jun. 5.8 13,2 9,1 0,2 -0,2 0,0 1,7 15,6 6,0 21,0 -4.8 -2,6 -0,6 =32
jul.® -12,3 =222 9,0 2,0 -1,5 0,0 04 27,0 -14,0 45,5 2,5 -10,0 -0,5 8,5
Stopnje rasti
2006 dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 9.4 59 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 dec. 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 31,6 -43 6,1 1,2 47,8 -7,5 3,5 11,2 24,4
2008 mar. 7,7 2,0 29,3 -10,8 -29,0 -1,3 -153 6,7 14 45,5 -7,6 2,1 2,7 25,2
2008 apr. 8,6 0,6 34,7 -9.9 28,5 5,9 -142 7,0 1,1 45,9 -74 -1,8 1,2 28,4
maj 8,0 1,3 30,9 -84 29,2 -6,9 21,0 7.2 1,3 45,7 7,1 -1,7 0,1 29,3
jun. 72 0,8 28,5 7,6 26,5 <72 -13,0 6,5 -0,4 44,8 27,3 -1,6 -1,1 26,8
jul.® 6,3 0,6 234 -4,1 2279 -16,6 -8,7 7,0 -0,2 44,8 -7,0 -1,5 22 29,7

G10 Skupaj vlioge po sektorjih? Gl 1 Skupaj vloge in vloge, vkljuéene v M3 po sektorjih?
(letne stopnje rasti) (letne stopnje rasti)

o . . = nefinancne druzbe (skupaj
= nefinan¢ne druzbe (skupaj) « -+ gospodinjstva (skuéaj)p i)

-+« gospodinjstva (skupaj) = = nefinanéne druzbe (vkljudene v M3)*
14 14 16— gospodinjstva (vklju¢ena v M3)*
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1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

3) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.

4) Vkljucuje vloge stolpcev 2, 3, 5in 7.

5) Vkljucuje vloge stolpcev 9, 10, 12 in 14.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.5 Vloge pri MFI, razélenitev":?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

3. Vloge drZave in nerezidentov euroobmocja

Sirse opredeljena drzava Nerezidenti euroobmocja
Skupaj Enote Ostala drzava Skupaj Banke® Neban¢ne ustanove
centralne Institucionalne |  Institucionalne Skladi Skupaj | SirSe opredeljena Drugo
ravni drzave enote federalne enote lokalne socialne drzava
drzave ravni drzave varnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2005 313,1 149,2 383 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 1258 674,2
2006 329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 7433
2007 111 3735 1443 60,0 97,2 72,0 3.877,0 2.963,4 913,6 1459 767,7
v 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3.856,2 2.962,9 893,3 1434 749.9
2008 1 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4.039,8 3.100,1 939,7 131,1 808,6
1w 410,7 1559 56,5 112,4 85,9 4.019,8 3.038,6 981,2 132,0 849,2
Transakcije
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 239 476,6 3858 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 548,3 66,3 20,2 46,1
2007 111 <73 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 9,4 10,8 -1,4
v -12,0 21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 54,3 -4,1 -0,5 -3,5
2008 I 2,8 12,4 93 0,6 -1,0 279,1 2272 51,9 -8,4 60,4
1 34,8 16,0 6,8 48 7,1 -17,7 -59,5 41,8 0,9 40,9
Stopnje rasti
2005 dec. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 154 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 dec. 45 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 sep. 10,7 3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,5 7,5 13,2 6,5
dec. 9,4 2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,6 7,6 15,8 6,2
2008 mar. 7,7 3,7 18,1 13,3 16,5 17,8 19,8 11,4 5,5 12,5
jun.® 45 -12,2 29,0 10,5 20,8 11,8 12,0 11,1 1,8 12,8

GI2 Vloge driave in nerezidentov euroobmogéja?

(letne stopnje rasti)

= $ir§e opredeljena drzava
= « « « nerezidentne banke
= = nerezidentne neban¢ne ustanove
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1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove, kot so MFI izven euroobmogdja.
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2.6 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI, razélenitev"?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drug lastni$ki kapital

Skupaj MFI Sirse opredeljena Drugi rezidenti Nerezidenti Skupaj MFI| Institucije, Nerezidenti
drzava euroobmodja euroobmodja ki niso MFI euroobmodja

Euro Druge Euro Druge Euro Druge

valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Stanja

2006 4.664,3 1.560,6 72,3 1.260,4 16,2 6158 30,1 1.108,9 1.465,9 373,0 798,5 294.4
2007 5.113,7 1.652,9 84,0 1.177,5 16,6 916,5 33,4 1.232,8 1.639,9 4248 871,8 3433
2008 1 5.300,0 1.728,0 87,5 1.200,4 15,4 958,2 45,8 1.264.8 1.606,4 4532 859,6 293,6
2008 apr. 5.382,3 1.748,0 91,9 1.208,1 16,0 982,6 49,0 1.286,6 1.670,7 4583 914,1 2983
maj 54778 1.790,0 99,1 1.212,7 14,7 1.006,9 49,1 1.305,3 1.682,9 4775 906,7 298,7
jun. 54714 1.790,5 98,4 1.202,1 15,3 1.027,2 48,0 1.289.8 1.600,1 4584 8499 291.8
jul.® 5.562,8 1.833,2 103,1 1.205,8 15,1 1.052,3 48,5 1.304,8 1.620,0 460,9 868,1 291,0

Transakcije
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 194,7 163,5 51,8 59,7 52,0
2008 1 214,6 58,8 5,5 19,4 -0,6 41,0 14,8 75,8 -17,6 25,7 -8,0 =352
11 190,7 64,0 11,3 10,7 0,1 71,7 2,8 30,1 7,1 13,8 =34 233
2008 apr. 80,1 19,5 38 10,5 0,6 24,9 32 17,5 62,8 6,0 53,8 3,0
maj 97,3 42,3 7,1 73 -1,3 23,9 0,0 17,9 14,1 21,0 -6,7 -0,2
jun. 13,3 2,2 0,4 <72 0,8 22,9 -0,4 -5,4 -69,7 -13,1 -50,5 -6,1
jul.® 85,9 43,1 42 2,2 -0,3 24,7 0,4 11,7 22,6 34 19,8 -0,6

Stopnje rasti
2006 dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 dec. 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,1 13,9 7,5 17,7
2008 mar. 11,8 8,7 24,7 -5,5 12,2 40,7 52,7 16,3 5,6 15,0 43 -2,9
2008 apr. 12,8 9,0 28,5 -2,8 16,2 40,0 59,4 16,1 5.2 13,8 4,0 -2,9
maj 12,2 10,6 36,8 -4.8 43 38,6 59,6 14,0 4.4 12,7 42 -6,3
jun. 11,8 10,9 36,4 -47 11,0 35,7 61,3 12,4 3,6 17,0 2,6 -10,2
jul.® 12,6 12,7 26,1 2,7 10,0 36,2 53,2 11,1 5,6 18,3 6,1 -10,8

GI3 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI?

(letne stopnje rasti)

= yrednostni papirji razen delnic
delnice in drug lastniski kapital
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1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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2.7 Prevrednotenje izbranih postavk bilance stanja MFI":?

(v milijardah EUR)

1. Odpisi/delni odpisi posojil gospodinjstvom?

Potro$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila

Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let

do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 2,4 -6,7 1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 23 -3,7
2008 1 -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,3 -0,4 -0,2 -0,8
I -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,2 -0,9 -0,8
2008 apr. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,3
maj -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
jun. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
jul.® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2

2. Odpisi/delni odpisi posojil nefinanénim druzbam in nerezidentom euroobmocja

Nefinan¢ne druzbe Nerezidenti euroobmocdja
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad
1 leta 1 leto in do 5 let 5 let 1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 2,1 -5.4 -4,9 =52 234 -1,8
2008 I -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 2,4 -1,8 -0,6
11 =54 -0,9 234 -1,1 0,0 -0,1 0,0
2008 apr. 233 -0,5 2,7 -0,2 0,0 0,0 0,1
maj -0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
jun. -1,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
jul.® -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1

3. Prevrednotenje vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drugi lastniski kapital

Skupaj MFI Sirse opredeljena Drugi rezidenti Nerezidenti Skupaj MFI| Institucije, Nerezidenti
drzava euroobmodja euroobmodja ki niso MFI euroobmodja

Euro Druge Euro Druge Euro Druge

valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 2,7 0,0 0,6 -0,2 2,5 -0,5 -6,5 13,6 32 9,6 0,8
2008 I -22,1 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4,8 -0,6 -11,9 2223 -1,3 -13,1 =79
I -18,3 -1,4 -0,1 -8,7 -0,1 2,5 -0,5 -5,0 -8,0 -2,9 -6,6 1,5
2008 apr. -4,7 0,9 0,0 -2,6 0,0 -0,4 -0,4 -2,0 2,5 0,4 0,4 1,7
maj -35 -0,2 0,0 -2,8 0,0 0,4 0,0 -0,8 -1,9 -1,7 -0,7 0,6
jun. -10,1 22,1 -0,1 -33 0,0 24 -0,1 22,2 -8,7 -1,6 -6,3 -0,8
jul.® 1,1 -0,1 0,1 1,5 0,0 0,4 0,0 -0,8 -2,1 -0,3 -1,6 -0,2

Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI":?

(odstotek skupnega zneska; stanja v milijardah EUR; konec obdobja)

1. Vlege
MFP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EUR?Y Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut (stanje)
Skupaj Skupaj
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov euroobmocja
2005 4.851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7.361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 5.242.4 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 111 5.700,7 91,2 8.8 53 0,4 1,3 1,0 8.554,3 96,1 3,9 24 0,3 0,1 0,6
v 6.089,4 92,1 79 48 0.4 11 1,0 8.993,0 96,4 3,6 2,2 0.4 0,1 0,5
2008 I 6.148,8 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 9.150,3 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
1 6.283,0 91,6 8,4 5,0 0,4 1,3 1,0 9.368,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Nerezidentov euroobmocja
2005 2.250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 482 32,1 1,7 22 9,2
2006 2.557,1 45,3 54,7 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 III 2.963.4 46,2 53,8 33,6 2,6 23 11,9 913,6 49,5 50,5 338 1,1 1,9 9,6
v 2.962,9 468 532 33,7 2,9 2,5 11,0 893,3 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2008 T 3.100,1 48,0 52,0 33,1 29 2,7 10,3 939,7 52,7 473 31,8 1,5 1,5 8.8
Gl 3.038,6 466 534 33,7 3,1 2,7 10,6 981,2 514 486 322 12 1,8 9,3

2. Dolzniski vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI euroobmocja

Vse valute EUR? Druge valute
(stanje) Skupaj

usb IPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2005 4.051,7 81,2 18,8 9,6 1.8 1,9 3,2
2006 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 111 4.862,4 80,8 19,2 9,7 1,7 1.8 3,6
v 4.948,0 81,4 18,6 9.3 1,7 1,9 34
2008 1 4.993,3 82,1 17,9 838 1,8 1,9 32
e 5.144,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 34

Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Za nerezidente euroobmodja se izraz ,,MFI” nanasa na ustanove, podobne MFI euroobmodja.

4) Vkljucno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah eura.
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI":?

(odstotek skupnega zneska; stanja v milijardah EUR; konec obdobja)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,

banke in
investicijski

skladi

3. Posojila
MFIP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EUR? Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut - (stanje) -
Skupaj Skupaj
USD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom euroobmocja
2005 4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 13 0,5
2006 4.933,5 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 111 5.4333 - - - - - - 10.742,0 96,1 3,9 1.9 0,2 1,0 0,5
v 5.789,0 - - - - - - 11.115,9 96,2 3.8 1.8 0,2 0,9 0,6
2008 I 5.837,3 - - - - - - 11.4143 96,1 3,9 1,8 0,2 1,0 0,5
1 5.992,1 - - - - - - 11.634,8 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Nerezidentom euroobmodja
2005 1.722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 382 61,8 43,7 1.8 4,1 8,6
2006 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 23 11,0 863,4 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2007 III 2.354,1 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 3,9 8,2
v 23378 48,0 52,0 28,9 23 24 12,7 957,4 40,9 59,1 413 1,2 3,7 8,2
2008 1 2.394,8 48,2 51,8 28,1 2,9 2,8 12,2 1.018,7 43,0 57,0 39,3 1,3 42 7,5
e 2.296,8 46,3 53,7 28,9 2,7 3,0 12,8 1.013,5 432 56,8 38,6 1,2 3,9 8,4
4. Imetja vrednostnih papirjev razen delnic
Ki so jih izdale MFI? Ki so jih izdale institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EURY Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut Skupaj (stanje) Skupaj
USD JPY CHF GBP UsD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ki so jih izdali rezidenti euroobmocja
2005 1.517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1.632,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 1.922,5 97,6 24 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 111 1.727,6 95,2 48 2,4 0,3 0,2 1,5 2.020,7 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
v 1.737,0 95,2 48 2,4 0,3 0,3 1,5 2.144,0 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 I 1.815,4 95,2 48 2,5 0,3 0,3 1.4 2.219,7 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0.4
e 1.888,9 94,8 5.2 2,6 0,3 0,3 1,7 2.292,6 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Ki so jih izdali nerezidenti euroobmogja
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 383 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 111 573,8 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,7 353 64,7 389 4,1 0,7 14,5
v 580,5 53,8 46,2 274 0,7 0,4 14,4 652,3 358 64,2 39,4 45 0,8 12,6
2008 I 6358 50,8 49,2 30,3 0,8 0,5 14,4 629,0 38,1 61,9 36,8 5,8 0,8 11,4
e 659,8 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,7 630,0 38,4 61,6 36,9 5,9 0,9 10,5
Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Za nerezidente euroobmocja se izraz ,,MFI” nanasa na ustanove, podobne MFI euroobmogja.
4) Vkljuéno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah eura.
ECB
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2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov euroobmo¢ja"

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Sredstva
Skupaj Vloge Imetja vrednostnih Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
papirjev razen delnic drugega investicijskih sredstva sredstva
Skupaj Do Nad lastniSkega skladov
1 leta 1 letom kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 1TV 5.552,3 320,9 2.005,6 170,7 1.834,9 2.024,9 670,9 1858 3443
2007 1 5.714,1 332,6 2.031,4 181,0 1.850,4 2.071,8 719,1 186,6 372,7
I 5.989,4 346,5 2.043,5 192,9 1.850,7 2.219,0 7844 179,7 416,4
I 5.892,8 358,3 2.015,0 187,0 1.828,0 2.168,5 773,6 180,6 396,6
v 5.781,3 3534 1.993.,4 184,1 1.809,3 2.077,4 784,0 189,1 384,0
2008 1® 5.150,8 367,0 1.855,5 164,5 1.690,9 1.664,1 716,2 197,1 350,8

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Prejete vlioge Delnice Druge obveznosti
in najeta posojila investicijskih skladov
1 2 3 4
2006 IV 5.552,3 76,6 5.218,7 257,1
2007 1 5.714,1 80,9 5.350,8 2825
I 5.989.4 84,3 5.587,7 3174
I 5.892,8 78,5 5.496,8 317,5
1\% 5.781,3 76,8 5.411,5 293,0
2008 1™ 5.150,8 76,2 4.835,6 2389

3. Sredstva/obveznosti skupaj, raz¢lenjeni po investicijski politiki in vrsti vlagatelja

Skupaj Skladi glede na investicijsko politiko Sredstva po vrsti vlagatelja
Delniski Skladi Mesani Nepremi¢ninski Drugi Javni Skladi, namenjeni
skladi obveznic skladi skladi skladi skladi dolo¢enim vrstam
investitorjev
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 IV 5.552,3 1.681,6 1.656,3 1.376,5 231,8 606,2 4.252,7 1.299,6
2007 1 5.714,1 1.724,1 1.674,1 1.459,8 238,5 617,7 43732 1.341,0
I 5.989.4 1.825,7 1.692,2 1.539,7 230,8 701,0 4.577,1 1.412,4
111 5.892,8 1.797,1 1.654,6 1.523,2 236,1 681,7 4.468,3 1.4245
v 5.781,3 1.735,5 1.596,8 1.535,4 244,2 669,4 4.344,6 1.436,7
2008 1 5.150,8 1.361,3 1.483,5 1.427,7 249,6 628,7 3.779,1 1.371,6

G14 Skupna sredstva investicijskih skladov
(v milijardah EUR)

=== delnigki skladi

===+  skladi obveznic

- mesani skladi

——  nepremicninski skladi

2,000 2,000
1.500 1.500
1000 T e UL - 1.000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ECB.

1) Razen skladov denarnega trga. Nadaljnji podatki so v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.10 Sredstva investicijskih skladov euroobmoc¢ja, razélenjena po investicijski politiki in vrsti vlagatelja

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Skladi glede na investicijsko politiko

Skupaj Vloge Imetja vrednostnih papirjev razen delnic Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
drugega investicijskih sredstva sredstva
lastniSkega skladov
Skupaj Do Nad kapitala
1 leta 1 letom

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Delniski skladi
2006 IV 1.681,6 56,2 66,0 22,7 433 1.429.9 74,5 - 54,9
2007 1 1.724,1 59,4 65,8 25,7 40,0 1.461,7 78,6 - 58,6
I 1.825,7 61,1 67,9 27,4 40,5 1.546,6 84,2 - 65,9
11 1.797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1.505,5 82,4 - 68,5
v 1.735,5 58,1 71,8 26,5 452 1.464,2 79,5 - 61,9
2008 1 1.361,3 51,0 63,0 21,3 41,7 1.129,9 65,7 - 51,6

Skladi obveznic
2006 IV 1.656,3 108,3 1.342,9 91,1 1.251,8 45,4 49,8 - 109,9
2007 1 1.674,1 112,3 1.355,7 95,1 1.260,6 44,5 52,5 - 109,0
I 1.692,2 114,9 1.345,5 99,5 1.246,0 62,8 55,8 - 113,2
11 1.654,6 109,9 1.318,4 97,0 1.221,5 62,6 53,3 - 110,4
v 1.596,8 116,1 1.273,1 92,7 1.180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 1 1.483,5 124,8 1.167,8 80,2 1.087,6 56,8 45,4 - 88,6

Mesani skladi
2006 IV 1.376,5 71,0 519,8 43,5 476,3 364,3 292,9 0,4 1282
2007 1 1.459,8 73,8 530,9 45,5 4854 380,9 3223 0,3 151,5
I 1.539,7 84,0 529,5 50,2 479,3 399,0 346,5 0,9 1798
11 1.523,2 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
v 1.535,4 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 I® 1.427,7 97,8 5278 46,5 481,3 338,8 313,9 1,2 148,1

Nepremicninski skladi
2006 IV 231,8 17,6 6,1 1,7 44 43 7,0 184,9 11,9
2007 1 238,5 18,9 6,7 1,9 438 4,6 9,6 186,1 12,6
I 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9
11 236,1 20,7 6,4 1,6 48 3,9 13,1 179,2 12,8
v 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 34 12,5 187,9 14,7
2008 1® 249,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 195.4 14,6
2. Sredstva po vrsti vlagatelja
Skupaj Vloge Imetja Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
vrednostnih papirjev| drugega lastnikega investicijskih sredstva sredstva
razen delnic kapitala skladov
1 2 3 4 5 6 7
Javni skladi
2006 IV 4.252,7 265,6 1.402,2 1.653,0 498,4 153,1 280,6
2007 1 43732 2744 1.420,5 1.696,3 529,1 153,3 299,5
I 4.577,1 281,1 1.431,2 1.819,5 576,6 145,0 3237
11 4.468,3 2879 1.375,7 1.791,2 564,1 142,9 306,4
v 4.344,6 279.9 1.336,9 1.717.4 569,6 149,1 291,8
2008 I® 3.779,1 279,1 1.218,4 1.360,8 513,6 154,1 2532
Skladi, namenjeni dolo¢enim vrstam investitorjev

2006 IV 1.299,6 55,3 603,4 3719 172,6 32,7 63,7
2007 T 1.341,0 58,2 610,9 375,5 189,9 333 73,2
I 1.412,4 65,4 612,4 399.5 207,8 34,7 92,7
I 1.424,5 70,4 6393 3713 209.5 37,7 90,2
v 1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 1 1.371,6 87,9 637,1 303,3 202,6 43,0 97,6

Vir: ECB.
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RACUNI EUROOBMOC]A

3.1 Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih

(v milijardah EUR)
Poraba Euroob je dinjstva| Nefinan¢ Finané Sirge Tujina
druzbe druzbe | opredeljena
drzava
2008 1
Zunanji racun
Izvoz blaga in storitev 500,7
Trgovinski saldo" -4.4
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domaci proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 1.038,7 105,0 659,7 55,0 219,0
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo 234 32 12,9 3,7 3,6
Potro$nja stalnega kapitala 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8
Neto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek" 604,7 2974 281,44 27,1 -1,2
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene 4,5
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 800,5 52,8 280,4 401,4 65,9 144,1
Obresti 5142 50,7 86,0 3117 65,8 85,7
Drugi dohodki od lastnine 286,2 2,1 194,4 89,6 0,1 58,3
Neto nacionalni dohodek" 1.914,9 1.547,7 107,3 41,2 218,6
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 2359 200,8 26,8 8,1 0,3 1,3
Socialni prispevki 393,7 393,7 0,7
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 395,6 1,4 16,0 26,5 351,7 0,7
Drugi tekoci transferji 192,9 70,1 25,6 47,0 50,2 9,7
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 448 32,6 10,5 1,0 0,7 14
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 45,0 45,0 0,7
Drugo 103,0 374 15,0 11 49,5 7,6
Neto razpolozljivi dohodek" 1.884,1 1.364,7 69,0 44,8 405,6
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za kon¢no potrosnjo 1.718,8 1.282,5 436,4
Izdatki za individualno potrosnjo 1.549,2 1.282,5 266,7
Izdatki za kolektivno potro$njo 169,6 169,6
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 14,7 0,0 1,9 12,8 0,0 0,1
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino" 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9
Racun kapitala
Neto var¢evanje/saldo tekocih transakeij s tujino
Bruto investicije 516,3 162,4 296,4 12,0 45,5
Bruto investicije v osnovna sredstva 483,0 160,0 265,9 12,0 45,0
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 333 2,4 30,4 0,0 0,4
Potro$nja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinancnih sredstev 0,0 -0,5 0,5 0,1 -0,1 0,0
Kapitalski transferji 354 74 1,6 1,3 25,2 9,1
Davki na kapital 55 53 0,2 0,0 0,0
Drugi kapitalski transferji 29,9 2,1 1,3 1,3 25,2 9,1
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)" -16,7 33,1 -31,0 30,5 -49,3 16,7
Statisti¢na napaka 0,0 83 -8,3 0,0 0,0 0,0

Vira: ECB in Eurostat.
1) Za izraCun izravnalnih postavk glej tehni¢ne opombe.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni

euroobmodja

3.1 Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih (nadaljevanje)

(v milijardah EUR)

Viri Euroobmotje| Gospodinjstva| Nefinanéne| Finané Sirse|  Tujina
druzbe druzbe | opredeljena
drzava
2008 1

Zunanji racun

Izvoz blaga in storitev 496,3
Trgovinski saldo

Racun ustvarjanja dohodka

Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 1.995,0 495,6 1.138,3 96,9 264,2
Davki minus subvencije na proizvode 244,5
Bruto domaci proizvod (trzne cene)? 2.239,5

Sredstva za zaposlene

Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potro$nja stalnega kapitala

Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek

Racun alokacije primarnega dohodka

Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 604,7 2974 281,4 27,1 -1,2

Sredstva za zaposlene 1.041,2 1.041,2 2,1

Davki minus subvencije na proizvode 267,2 267,2 0,7

Dohodek od lastnine 802,2 261,9 106,4 415,5 18,5 1424
Obresti 499,0 78,2 46,7 367,1 7,1 100,9
Drugi dohodki od lastnine 303,2 183,7 59,6 48,4 11,4 41,4

Neto nacionalni dohodek

Racun sekundarne razdelitve dohodka

Neto nacionalni dohodek 1.914,9 1.547,7 107,3 41,2 218,6

Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 236,7 236,7 0,5

Socialni prispevki 3933 1,0 18,0 39,1 3351 1,1

Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 3932 3932 3,2

Drugi teko¢i transferji 164,2 88,8 12,0 46,1 17,4 384
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 45,0 45,0 1,2
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 442 35,1 8,2 0,7 0,3 1,5
Drugo 74,9 53,7 3,8 04 17,1 35,7

Neto razpolozljivi dohodek

Racun porabe dohodka

Neto razpolozljivi dohodek 1.884,1 1.364,7 69,0 44,8 405,6

Izdatki za kon¢no potrosnjo
Izdatki za individualno potrosnjo
Izdatki za kolektivno potro$njo

Popravek za spremembo neto lastniSkega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 14,8 14,8 0,0

Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino

Racun kapitala
Neto varcevanje/saldo tekoc¢ih transakeij s tujino 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9
Bruto investicije

Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov

Potro$nja stalnega kapitala 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8

Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev

Kapitalski transferji 41,5 15,5 16,1 0,9 9,1 2,9
Davki na kapital 55 55 0,0
Drugi kapitalski transferji 36,0 15,5 16,1 0,9 3,6 2,9

Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)
Statisti¢na napaka

Vira: ECB in Eurostat.
2) Bruto domadi proizvod je bruto dodana vrednost vseh domacih sektorjev plus neto davki (davki minus subvencije) na proizvode.
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3.1

Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih (nadaljevanje)

(v milijardah EUR)
Sredstva Euroobmodje | Gospodinjstva Nefinan¢ne MFI Drugi | Zavarovalnice Sirde |  Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
2008 1
Zacetna bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finanéna sredstva 17.664,5 14.877,4  22.3983 10.217,1 6.229,4 2911,7 15.1614
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 205,6
Gotovina in vloge 5.695,7 1.767.4 2.478,4 1.533,3 799.4 534,2  4.008,9
Kratkoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji 48,9 130,7 117,8 2974 260,7 40,2 771,1
Dolgorocni dolzniski vrednostni papirji 1.300,7 211,9 3.671,0 1.919.4 1.960,6 225,7 2.4584
Posojila 40,3 2.113,1  12.173,6 1.490,0 3378 3794 1.677.8
od katerih dolgorocna 23,9 1.201,2 9.239,0 1.166,0 295,0 329,5 .
Delnice in drug lastniski kapital 5.064,4 7.774,3 1.897,5 4.779,0 2.397,2 1.175,3 5.429.8
Delnice, ki kotirajo na borzi 1.137,1 1.939,6 725,1 2.509,0 846,2 441,7
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.320,2 5.474,7 909,5 1.562.,4 467,3 585,0
Delnice vzajemnih skladov 1.607,0 360,0 262,8 707,6 1.083,6 148,6 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.212,4 1342 2,0 0,0 148,0 33 230,9
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 302,2 2.745,7 1.852,5 198,0 3257 553,6 584.,6
Neto financna vrednost
Fi ¢ni racun, tr kcije s fi ¢nimi sredstvi
Skupaj transakcije s finanénimi sredstvi 114,8 144,6 759,1 -10,0 107,6 15,1 489,3
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) -0,9 -0,9
Gotovina in vloge 53,5 -29,3 119,7 74,8 29,0 31,3 286,3
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 12,5 23,8 12,3 52,4 44 -11,9 6,4
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 32,1 =343 157,1 -100,3 25,6 -4,1 67,8
Posojila -0,3 18,2 354,4 243 24,6 -13,1 33,9
od katerih dolgorocna -0,4 18,3 159,7 14,9 2,3 -0,3 .
Delnice in drug lastniski kapital -61,9 127,5 -22.9 -69,5 23,1 6,9 81,2
Delnice, ki kotirajo na borzi -22.8 51,2 -16,8 -76,5 83 -0,1
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -4,3 74,5 7,0 13,7 2,9 0,1
Delnice vzajemnih skladov -34,8 1,9 -13,0 -6,8 11,9 6,9 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 57,2 3,0 0,0 0,0 -1,4 0,0 5,7
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 21,8 35,6 139,5 8,3 2,3 6,0 72
Spremembe neto financne vrednosti
Racun drugih sprememb, finan¢na sredstva
Skupaj druge spremembe finan¢nih sredstev -551,1 -712,3 -399,7 -494.8 -143,8 98,6 -6153
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 8,0
Gotovina in vloge 1,6 -2,2 -89,7 -234 1,4 =52 -116,3
Kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji -3,6 -12,0 0,3 -8,9 3,1 0,0 -12,4
Dolgoroéni dolzniski vrednostni papirji -1,4 24,8 -67,3 -20,2 3,6 1,2 -16,8
Posojila 0,6 -4,1 -73,0 19,9 -5,1 0,2 9,3
od katerih dolgorocna 0,4 -1,6 -43,6 223 0,9 0,1 .
Delnice in drug lastniski kapital -506,4 -737,0 -743 -4552 -147,7 -89,1  -431,1
Delnice, ki kotirajo na borzi -191,7 -224,1 -71,4 -323,1 -75,6 -81,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -228,9 -498,2 1,4 -71,2 -30,4 2,8
Delnice vzajemnih skladov -85,8 -14,8 -4.4 -54.9 -41,8 -10,8 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije -44.8 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 3,0 18,2 -103,7 -7,1 1,1 =57 -29.9
Spremembe neto financne vrednosti
Konéna bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finanéna sredstva 17.228,2 14.309,7  22.757,7 9.712,3 6.1932 2.828,3 15.034,5
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 212,8
Gotovina in vloge 5.750,8 1.735,9 2.508,4 1.584,7 829,8 5604 4.178,9
Kratkoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji 57,8 142,5 130,3 3409 268,1 28,2 765,1
Dolgorocni dolzniski vrednostni papirji 1.331,4 202,4 3.760,8 1.799,0 1.989.,8 2229 25094
Posojila 40,5 2.127,3  12.4549 1.5343 3573 366,5 1.702,4
od katerih dolgorocna 23,9 1.217,9 9.355,1 1.203,2 2982 329,3 .
Delnice in drug lastniski kapital 4.496,0 7.164,8 1.800,2 42543 2.272,5 1.093,1 5.079,9
Delnice, ki kotirajo na borzi 922.,6 1.766,7 636,9 2.109,5 779,0 360,6
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.087,0 5.051,0 918,0 1.498.9 439,9 5879
Delnice vzajemnih skladov 1.486,5 347,1 2454 645,9 1.053,7 1447 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 52248 137,2 2,0 0,0 146,5 33 236,9
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 326,9 2.799,5 1.888,3 199,1 329,2 553,8 561,9

Neto financna vrednost

Vir: ECB.
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3.1 Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih (nadaljevanje)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni

euroobmodja

(v milijardah EUR)
Obveznosti Euroobmodje | Gospodinjstva | Nefinan¢ne MFI Drugi | Zavarovalnice Sirde Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
20081
Zacetna bilanca stanja, obveznosti
Skupaj obveznosti 5.919,1 24.006,2  22.379,7 10.119,9 6.431,2 6.798,0  13.600,0
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 249  13.780,5 88,7 4,5 253,0  2.665,6
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 2774 4489 87,4 0,6 611,3 241,1
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 451,8 2.729,3 1.624,2 26,8 4344,7 25711
Posojila 5.345,7 7.175,1 1.570,2 166,1 1.180,3  2.774,6
od katerih dolgorocna 5.028,5 4.930,2 782,9 65,8 1.039.9 .
Delnice in drug lastniski kapital 13.261,9 3.141,4 6.564,7 666,4 36 4.8794
Delnice, ki kotirajo na borzi 4.972,8 1.009,5 263,6 2713 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 8.289,1 1.097,1 975,9 3884 3,6
Delnice vzajemnih skladov 1.034,9 53252
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 33,1 3348 53,7 0,6 5.308,2 0,5
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 540,3 2.480,3 2.226,0 184,1 258,6 404,5 468,3
Neto financna vrednost" -1.355,8 11.745.4 -9.128,8 18,6 97,1 -201,9 -3.886,3
Finanéni racun, transakcije z obveznostmi
Skupaj transakcije z obveznostmi 73,5 183,8 735,6 -4,9 95,5 64,4 472,7
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 0,0 4439 1,9 -0,1 -15,3 134,9
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 12,3 -19,5 -1,7 0,0 47,5 61,5
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -0,2 28,8 34,8 -0,1 47,3 334
Posojila 38,8 136,0 73,7 12,6 59 175,0
od katerih dolgorocna 41,4 87,3 14,6 0,2 -17,1 .
Delnice in drug lastniski kapital 41,3 96,8 -99,5 33 0,0 424
Delnice, ki kotirajo na borzi -1,8 6,6 -1,3 0,1 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 43,2 -2,8 92 32 0,0
Delnice vzajemnih skladov 93,0 -89,0
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0,0 2,1 0,5 0,0 61,9 0,0
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 34,7 -7,7 185,2 -14,1 18,0 -21,0 25,6
Spremembe neto financne vrednosti" -16,7 41,4 -39,3 235 -5,1 12,1 -49.3 16,7
Racun drugih sprememb, obveznosti
Skupaj druge spremembe obveznosti 8,1 -1.332,5 -525,3 -513,5 -102,9 32,5 -590,0
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 0,1 -175,2 -3,5 0,0 0,0 -55,0
Kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji -0,6 -18,6 10,1 0,0 -0,5 -24,0
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -1,2 -31,2 -15,8 -0,8 50,8 -77.9
Posojila 0,6 15,7 2223 0,0 0,0 -64,8
od katerih dolgorocna 1,7 19,5 -14,7 0,3 0,0 .
Delnice in drug lastniski kapital -1.363,4 -208,4 -477,6 -58,4 -0,6 -332,5
Delnice, ki kotirajo na borzi -772,7 -159,2 -33,6 -33,2 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -590,7 -71,9 21,2 =252 -0,6
Delnice vzajemnih skladov 28,7 -422,8
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0,0 0,6 0,4 0,0 -45.,6 0,0
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 74 16,3 92,4 -4.4 1,9 -17,2 -35,8
Ostale spremembe neto financne vrednosti" 33,4 -559,1 620,3 125,6 18,7 -40,9 -131,1 -25,4
Konéna bilanca stanja, obveznosti
Skupaj obveznosti 6.000,6 22.857,5  22.590,0 9.601,6 6.423,9 6.894,9 13.482,7
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 25,0  14.049,2 87,1 4.4 237,717  2.745,5
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 289,1 410,7 95,9 0,6 658.,2 278.,5
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 450,4 2.727,0 1.643,2 25,9 44428 2.526,6
Posojila 5.385,1 7.326,7 1.621,6 178,7 1.186,3  2.884,8
od katerih dolgorocna 5.071,5 5.037,0 782,7 66,3 1.022,9 .
Delnice in drug lastniski kapital 11.939,9 3.029,8 5.987,6 611,3 3,0 4.5893
Delnice, ki kotirajo na borzi 4.198,3 856,9 228,6 2442 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.741,5 1.016,3 945,6 366,4 3,0
Delnice vzajemnih skladov 1.156,6 4.813,4
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 33,1 3374 54,6 0,6 5.324,5 0,5
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 5824 2.489,0 23188 165,5 278,5 366,4 458,0
Neto financna vrednost" -1.339,1 11.227,6 -8.547,9 167,7 110,7 -230,6 -4.066,6

Vir: ECB.
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3.2 Nefinancni racuni euroobmoéja

(v milijardah EUR; skupni tokovi v §tirih Cetrtletjih)

Foraba 200611-| 200611 | 2006IV—| 20071—| 20071I-
2004 2005 2006 2007 1 2007 IT 2007 111 2007 IV 2008 I
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domaci proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 3.779,8  3.889,7  4.046,4 4.089,8 41322 4.172,5 42224 4.267,7
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo 1214 129,5 128,8 131,2 133,4 134,1 135,5 135,2
Potro$nja stalnega kapitala 1.121,3  1.1744  1.2282 1.242,0 1.255.4 1.268,3 1.281,9 1.294,1
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek” 1.996,7 2.068,8  2.172,1 2.207,1 2.243,1 2.284,5 2.311,2 2.332,1
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 23435 25651 29582 3.058,1 3.186,4 32748 3.364,5 3.432,6
Obresti 1.246,1 13369 1.618,5 1.699,7 1.781,6 1.857,9 1.937,7 1.999,1
Drugi dohodki od lastnine 1.097,4  1.228,1 13397 1.358,4 1.404,9 1.416,9 1.426,8 1.433,5
Neto nacionalni dohodek 6.693,0  6.939.9  7.269,4 7.364,4 7.451,9 7.545,2 7.634,4 7.702,1
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Teko¢i davki na dohodek, premozenje itd. 883,7 933,5 1.024,5 1.037,7 1.060,2 1.084,9 1.108,3 1.122,2
Socialni prispevki 1.429,6  1472,1  1.536,6 1.549,5 1.563,2 1.575,2 1.590,8 1.606,9
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.455.9 1.499.3 1.548.4 1.556,6 1.565,4 1.575,3 1.591.,4 1.602,7
Drugi teko¢i transferji 685,2 707,7 714,1 718,8 725,6 729,2 737,0 744.8
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 175,8 175,8 175,5 176,7 178,1 178,8 179,8 180,0
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Drugo 333,0 355,0 363,0 365,0 369,1 3715 377,5 385,0
Neto razpolozljivi dohodek” 6.614,8  6.851,5 71778 7.273,4 7.361,9 7.455,0 7.542,6 7.605,1
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za kon¢no potrosnjo 6.091,0  6.329.2  6.588,9 6.645,6 6.700,6 6.759,8 6.825,9 6.893,2
Izdatki za individualno potrosnjo 5.440,7  5.661,1  5.906,1 5.957,3 6.008,1 6.061,1 6.120,6 6.181,9
Izdatki za kolektivno potrosnjo 650,3 668,2 682,8 688,3 692,5 698,7 705,3 711,3
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v
rezervacijah pokojninskih skladov 573 60,1 62,1 62,1 60,2 60,5 60,9 61,9
Neto varcevanje" 524,0 522,5 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1
Racun kapitala
Neto varéevanje
Bruto investicije 1.611,4 17079  1.849,7 1.891,9 1.923,1 1.952,9 1.986,0 2.006,8
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.602,1 1.696,5 1.826,2 1.871,2 1.904,5 1.932,8 1.960,7 1.978,8
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 9,3 11,4 234 20,6 18,6 20,0 253 28,0
Potrosnja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev -1,2 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,2
Kapitalski transferji 172,9 180,6 1743 173,2 170,7 169,6 160,3 159,6
Davki na kapital 29,9 244 22,3 22,9 234 24,1 24,0 23,7
Drugi kapitalski transferji 143,0 156,2 152,0 150,2 1473 145,5 136,3 136,0
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)” 51,8 2,8 -17,4 -3,8 11,2 27,6 29,9 17,0

Vira: ECB in Eurostat.
1) Za izraCun izravnalnih postavk glej tehni¢ne opombe.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni

euroobmodja

3.2 Nefinancni racuni euroobmocja

(v milijardah EUR; skupni tokovi v §tirih Cetrtletjih)

Viri 200611—| 2006 11—| 20061V—|  20071—| 2007 1I-
2004 2005 2006 2007 1 2007 IT 2007 11 2007 IV 2008 I
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 7.019,3  7.2624  7.575,5 7.670,1 7.764,2 7.859,3 7.951,0 8.029,2
Davki minus subvencije na proizvode 799,8 8425 910,1 926,4 937,0 947,1 953,7 955,9
Bruto domadi proizvod (trzne cene)? 7.819,1 8.104,9  8.485,6 8.596,5 8.701,2 8.806,4 8.904,7 8.985,1
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potro$nja stalnega kapitala
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 1.996,7 2.068,8  2.172,1 2.207,1 2.243,1 2.284,5 23112 2.332,1
Sredstva za zaposlene 3.786,8 3.8953  4.0524 4.095,8 4.138,3 4.178,6 4.228,7 42744
Davki minus subvencije na proizvode 934,9 983,7 1.050,2 1.067,2 1.079,9 1.090,0 1.098,0 1.098,9
Dohodek od lastnine 2.318,0 25572 29529 3.052,4 3.176,9 3.266,9 3.361,0 3.429.4
Obresti 1.2150 13094  1.587,3 1.667,5 1.751,3 1.825,6 1.903,2 1.957,9
Drugi dohodki od lastnine 1.102,9  1.247.8  1.365,6 1.384,9 1.425,6 1.441,3 1.457,9 1.471,5
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 6.693,0  6.939,9 7.269.4 7.364,4 7.451,9 7.545,2 7.634,4 7.702,1
Teko¢i davki na dohodek, premoZenje itd. 886,8 937,1 1.029,2 1.042,8 1.067,0 1.092,3 1.115,6 1.129,2
Socialni prispevki 14288 14715  1.536,0 1.549,0 1.562,5 1.574,5 1.590,2 1.606,1
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.448.4 1.491,7 1.540,5 1.548,4 1.557,0 1.566,6 1.582,7 1.593,7
Drugi teko¢i transferji 612,4 6239 626,4 631,5 637,9 641,2 647,2 650,7
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 173,6 174,5 173,0 1743 175,9 176,6 177,5 177,6
Drugo 262,3 272,5 271,71 280,1 283,6 285,7 290,1 2933
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 6.614,8 6.851,5 7.177,8 7.273,4 7.361,9 7.455,0 7.542,6 7.605,1
Izdatki za kon¢no potrosnjo
Izdatki za individualno potro$njo
Izdatki za kolektivno potrosnjo
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev
v rezervacijah pokojninskih skladov 57,5 60,4 62,4 62,4 60,5 60,7 61,2 62,1
Neto varcevanje
Racun kapitala
Neto varcevanje 524,0 5225 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov
Potro$nja stalnega kapitala 1.121,3  1.1744  1.228.2 1.242,0 1.255,4 1.268,3 1.281,9 1.294,1
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev
Kapitalski transferji 189,5 194,3 189,6 191,0 187,9 185,9 177,1 176,9
Davki na kapital 29,9 244 223 22,9 234 24,1 24,0 23,7
Drugi kapitalski transferji 159,6 169,9 167,3 168,1 164,5 161,9 153,1 1533
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)

Vira: ECB in Eurostat.
2) Bruto domadi proizvod je bruto dodana vrednost vseh domacih sektorjev plus neto davki (davki minus subvencije) na proizvode.
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3.3 Gospodinjstva

(v milijardah EUR; skupni tokovi v $tirih Cetrtletjih, stanja ob koncu obdobja)

2006 11— | 2006 III-| 20061V — 2007 1- 2007 I1 -
2004 2005 2006 2007 1 2007 IT 2007 11 2007 IV 2008 1

Dohodek, var¢evanje in spr be neto vrednosti
Sredstva za zaposlene (+) 3.786,8  3.8953  4.052,4 4.095,8 4.138,3 4.178,6 4.228,7 42744
Bruto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek (+) 1.285,1 1.334,4 1.408,7 1.431,2 1.454.6 1.477,1 1.494.6 1.513,8
Prihodki od obresti (+) 230,7 2283 263,7 2728 281,3 289,9 300,2 307,5
Odhodki za obresti () 1253 129,8 162,3 172,1 182,4 190,6 199,2 204,0
Drugi prihodki dohodka od lastnine (+) 651,5 697,9 740,5 745.8 7583 761,6 766,4 767,2
Drugi odhodki dohodka od lastnine (—) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7
Teko¢i davki na dohodek in premozenje (-) 706,5 739,2 791,8 800,1 813,9 830,7 850,4 863,1
Neto socialni prispevki () 1.425.9 1.468,1 1.532,5 1.5453 1.559,0 1.570,9 1.586,6 1.602,6
Neto socialni prejemki (—) 1.443,5 1.486,5 1.535,0 1.542,9 1.551,4 1.560,9 1.577,0 1.588,1
Neto prihodki tekocih transferjev (+) 65,1 67,6 65,3 67,3 67,9 68,2 69,3 69,2
= Bruto razpoloZljivi dohodek 5.195,7 53633  5.569,2 5.628,6 5.686,8 5.734,4 5.790,1 5.840,7
Izdatki za konéno potrosnjo (-) 44968 46702 4.864,9 4.904,7 4.946,7 4.989,1 5.036,4 5.089,2
Spremembe neto vrednosti v pokojninskih skladih (+) 57,1 60,0 62,0 62,0 60,3 60,6 61,2 62,2
= Bruto varéevanje 756,0 753,1 766,3 785,9 800,4 805,9 8149 813,8
Potrosnja stalnega kapitala (—) 304,1 319,5 336,5 340,6 3445 347,5 350,6 3539
Neto prihodki kapitalskih transferjev (+) 18,5 244 26,2 254 22,7 19,9 14,3 12,7
Druge spremembe neto vrednosti” (+) 301,6 5429 508,7 420,1 643,6 259,2 -38,2 -776,6
= Spremembe neto vrednosti" 7719  1.000,9 964,7 890,8 1.122,2 7374 440,4 -304,1

NalozZbe, financiranje in spremembe neto vrednosti
Neto pridobitve nefinanénih sredstev (+) 525,7 559,3 614,6 630,5 641,5 648,1 652,7 654,4
Potro$nja stalnega kapitala (-) 304,1 319,5 336,5 340,6 344,5 347,5 350,6 3539

Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finan¢no premozenje 214,8 2074 306,3 347,8 379,8 394,5 420,3 447,0
Gotovina in vloge 213,0 2479 2838 2932 316,9 3283 348,0 381,9
Delnice skladov denarnega trga -6,4 -20,2 0,7 25,7 44,7 44.4 43,5 41,3
Dolzniski vrednostni papirji® 82 -20,3 21,8 28,9 18,2 21,9 28,8 23,7

Dolgoro¢no finanéno premozenje 343,6 432,8 328,7 281,8 2378 194,5 178,8 107,9
Vloge 29,8 -84 5,1 -10,9 -22,7 -31,5 -34.6 -31,6
Dolzniski vrednostni papirji 64,0 7,8 71,6 54,9 41,9 14,2 32,7 49,9
Delnice in drug lastniski kapital -2,6 139,4 -39,0 -443 -63,2 -59,1 -75,0 -143,6

Delnice, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -10,5 67,3 -8,8 16,8 9,3 22,3 9,4 -26,9

Delnice vzajemnih skladov 79 72,2 -30,2 -61,1 -72,5 -81,4 -84.4 -116,7

Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 252,5 294,0 291,0 282,1 281,8 270,8 2558 2332
Glavne postavke financiranja (-)

Posojila 309,1 393,1 391,2 384,8 366,0 361,9 343,8 303,8

od katerih posojila pri MFI euroobmocja 280,8 372,8 3483 340,1 3174 303,2 283,1 249,7
Druge spremembe finanénih sredstev (+)
Delnice in drug lastniski kapital 255,9 478,0 4752 3832 599,7 2329 -56,9 -723,9
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 49,2 102,9 56,8 39,2 65,9 32,1 14,8 =324
Preostali neto tokovi (+) -4,2 -66,9 -89,3 -66,3 -92,0 -55,3 -74,9 -99,5
= Spr be neto vrednosti V 771,9  1.000,9 964,7 890,8 11222 7374 440.4 -304,1
Finané¢na bilanca stanja

Finan¢na sredstva (+)

Kratkoro¢no finan¢no premozenje 42756 4.493,6 4.754,1 4.831,2 4.970,9 5.017,6 5.206,7 5.363,6
Gotovina in vloge 3.926,0 4.176,7  4.456,5 44973 4.6133 4.653,9 4.8447 4.935,1
Delnice skladov denarnega trga 313,9 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303,7 359,3
Dolzniski vrednostni papirji? 35,6 16,4 35,8 52,9 52,6 59,4 58,2 69,1

Dolgoro¢no finanéno premozenje 9.775,0  10.800,9 11.690,6 11.903,1 12.016,4 11.842,3 11.771,6 11.148,2
Vloge 865,9 910,7 9184 893.1 882,9 880,3 851,0 815,7
Dolzniski vrednostni papirji 1.251,0 1.224,4 1.283,0 1.293.8 1.258,9 1.263,3 1.291,3 1.320,0
Delnice in drug lastniski kapital 3.804,6 44153  4.891,0 5.041,1 5.110,4 4.886,8 4.760,7 4.136,7

Delnice, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.6444  3.1054  3.520,7 3.673,7 3.733,5 3.5479 34573 3.009,6
Delnice vzajemnih skladov 1.160,3  1.309,9  1.370,3 1.367.4 1.377,0 1.338,9 1.303,3 1.127,1
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 3.853,5 42504  4.598,1 4.675,0 4.764,2 4.811,9 4.868,7 4.875,8
Preostalo neto finanéno premozenje (+) 249,1 187,0 142,0 153,1 158,1 155,8 112,8 100,9
Obveznosti (—)

Posojila 42458 46519 5.0374 5.100,4 5.190,8 5.265,5 5.345,7 5.385,1

od katerih posojila pri MFI euroobmocja 3.812,5 42104  4.559,5 4.629,0 4.708,9 4.769.8 4.827,8 4.861,6
= Neto finan¢no premoZenje 10.053,9 10.829,6 11.549,3 11.787,0 11.954,6 11.750,2 11.745,4 11.227,6

Vira: ECB in Eurostat.

1) Razen sprememb neto vrednosti zaradi drugih sprememb nefinanénih sredstev, kot so prevrednotenja stanovanjskih nepremicnin.
2) Vrednostni papirji z dospelostjo do 2 let, ki so jih izdale MFI, in vrednostni papirji z dospelostjo do enega leta, ki so jih izdali drugi sektorji.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

3.4 Nefinanéne druibe

(v milijardah EUR; skupni tokovi v $tirih Cetrtletjih, stanja ob koncu obdobja)

2006 11— | 2006 11— | 20061V — 2007 1- 2007 I -
2004 2005 2006 2007 1 2007 IT 2007 11 2007 IV 2008 I
Dohodek in varéevanje
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) (+) 3.996,0 4.136,2 43185 4.377.4 4.436,7 44943 4.546,8 4.589,4
Sredstva za zaposlene (—) 2.386,2 24563  2.558,6 2.587,0 2.617,9 2.646,2 2.678,6 2.710,1
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo (-) 64,5 72,4 74,8 77,3 79,5 80,4 80,7 80,8
= Bruto poslovni preseZek (+) 1.5453  1.607,6  1.685,1 1.713,0 1.739,3 1.767,7 1.787,5 1.798,4
Potro$nja stalnega kapitala (—) 632,3 661,9 689,6 697,1 704,4 712,0 720,1 7273
= Neto poslovni presezek (+) 913,0 945,7 995,5 1.015,9 1.034,9 1.055,7 1.067.4 1.071,1
Prihodki dohodka od lastnine (+) 363,8 430,4 4824 491,3 513,3 5224 534,6 546,5
Prihodki od obresti 122,7 134,2 158,4 164,4 170,7 176,2 181,2 185,1
Drugi prihodki dohodka od lastnine 241,1 296,2 324,0 326,9 342,6 346,2 3534 361,4
Odhodki za obresti in najemnine (-) 227,6 2354 281,1 295,5 309,3 320,7 333,0 342,2
= Neto podjetniski dohodek (+) 1.049,2  1.140,7  1.196,8 1.211,7 1.238,9 1.257,4 1.269,0 1.275,5
Razdeljeni dohodek (-) 753,2 843,5 9138 918,4 938,8 9434 9452 952,6
Odhodki za davke na dohodek in premozenje (—) 136,1 148,8 183,5 187,4 194,1 201,5 205,3 206,3
Prihodki od socialnih prispevkov (+) 73,6 72,6 77,3 77,0 73,8 72,1 71,3 70,5
Odhodki za socialne prejemke (—) 60,5 60,5 62,7 63,0 62,9 63,2 63,3 63,6
Odhodki neto drugih teko¢ih transferjev (-) 63,3 63,9 63,3 63,1 60,9 59,5 60,1 59,8
= Neto varcevanje 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
NalozZbe, financiranje in varcevanje
Neto pridobitve nefinan¢nih sredstev (+) 215,9 246,6 290,6 304.4 3153 326,6 344,1 352,2
Bruto investicije v osnovna sredstva (+) 842.8 896,9 959,7 984,7 1.005,5 1.023.3 1.043,0 1.054,3
Potro$nja stalnega kapitala (-) 632,3 661,9 689,6 6971 704,4 712,0 720,1 7273
Neto pridobitve drugih nefinan¢nih sredstev (+) 53 11,6 20,6 16,7 14,2 15,3 21,2 252
Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finan¢no premozenje 103,1 127,1 153,8 186,1 202,9 176,4 1743 161,6
Gotovina in vloge 88,9 112,9 144,5 163,1 163,4 157,6 148,3 116,2
Delnice skladov denarnega trga 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 -9,2 -18,8 -10,8
Dolzniski vrednostni papirji ! 2,3 5,6 5,6 34 16,0 28,0 449 56,1

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 210,6 3829 383,1 388,7 4178 450,0 4425 424,0
Vloge 3,1 35,5 23,2 28,0 38,8 24,0 21,2 -5,7
Dolzniski vrednostni papirji -52,9 -32,1 -22,1 -29,2 -44,0 -46,1 -70,7 -85,7
Delnice in drug lastniski kapital 179,7 239,0 201,5 195,1 2104 242,7 290,0 3473
Drugo, predvsem medpodjetniska posojila 80,6 140,6 180,5 194,8 212,5 2294 202,2 168,0

Preostalo neto financno premozenje (+) 75,7 89,4 207,3 176,2 162,8 207,6 205,2 185,4
Glavne postavke financiranja (-)
Dolg 230,2 422,6 688,7 677,0 709,9 764,1 792,0 787,6
od katerega posojila pri MFI euroobmocja 172,4 278,0 449.8 444.8 484,2 5224 559,5 591,3
od katerega dolzniski vrednostni papirji 7,1 11,5 39,2 38,7 54,1 37,9 48,4 51,6
Delnice in drug lastniski kapital 201,4 266,7 225,5 248,1 2573 258,3 2353 197,4
Delnice, ki kotirajo na borzi 11,7 100,6 39,6 58,9 77,0 82,7 45,0 23,7
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 189,7 166,1 185,9 189,2 180,3 175,6 190,3 173,7
Neto terjatve iz kapitalskih transferjev (-) 64,1 60,1 69,9 73,4 73,4 74,0 73,3 75,4
= Neto varevanje 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Financ¢na bilanca stanja
Financna sredstva
Kratkoro¢no finanéno premozenje 1.376,1  1.508,2  1.651,1 1.689,5 1.741,6 1.756,8 1.823,8 1.839,5
Gotovina in vloge 1.102,6  1.220,7  1.356,8 1.364,7 1.405,0 1.429,0 1.499,7 1.478,9
Delnice skladov denarnega trga 163,7 176,3 1859 204,2 205,2 185,8 162,3 183,7
Dolzniski vrednostni papirji " 109,8 11,3 108,4 120,7 1314 142,0 161,8 177,0
Dolgoro¢no finan¢no premozenje 7.219,6 82144 94304 9.791,3 10.165,3 10.087,0 10.173,7 9.533,4
Vloge 141,0 191,1 216,5 268,1 2715 268,2 267,17 257,0
Dolzniski vrednostni papirji 330,7 282,9 260,2 237,6 2284 197,1 180,9 168,0
Delnice in drug lastniki kapital 5.209,7 6.061,2 7.078,4 7.325.4 7.641,7 7.557,5 7.612,0 6.981,2
Drugo, predvsem medpodjetniska posojila 1.538,1 1.679,1 1.875,3 1.960,1 2.017,6 2.064,2 2.113,1 2.127,3
Preostalo neto finanéno premozenje 209,7 256,6 3534 423,0 405,3 413,7 424.5 4727
Obveznosti
Dolg 6.340,0  6.809,0  7.472,3 7.634,4 7.890,6 8.047,1 8.239,0 8.403,7
od katerega posojila pri MFI euroobmocja 3.160,8 34330 3.872,5 3.971,7 4.122,6 42479 4.407,7 4.545,8
od katerega dolzniski vrednostni papirji 650,5 669,3 690,2 695,8 731,9 719,5 729,2 739,5
Delnice in drug lastniski kapital 9.249,0 10.586,4 12.273,8 12.728,8 13.359,1 13.191,7 13.261,9 11.939,9
Delnice, ki kotirajo na borzi 2.988,6  3.682,9 44544 4.689,0 5.065,4 4.982,9 49728 4.198,3
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 6.260,4  6.903,5 7.819.4 8.039,8 8.293,8 8.208,8 8.289,1 7.741,5

Vira: ECB in Eurostat.
1) Vrednostni papirji z dospelostjo do 2 let, ki so jih izdale MFI, in vrednostni papirji z dospelostjo do enega leta, ki so jih izdali drugi sektorji.
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3.5 Zavarovalnice in pokojninski skladi

(v milijardah EUR; skupni tokovi v $tirih Cetrtletjih, stanja)

2006 11— | 2006 III—| 20061V — 2007 1- 2007 11 -
2004 2005 2006 2007 1 2007 IT 2007 11 2007 IV 2008 1
Finanéni racun, finanéne transakcije
Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finan¢no premozenje 39,8 26,1 51,5 69,8 56,6 49.6 41,8 61,4
Gotovina in vloge 13,2 7,2 12,4 18,0 2,4 89 7.8 32,5
Delnice skladov denarnega trga 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,0 9,8
Dolzniski vrednostni papirji"” 23,8 18,5 354 44,7 50,6 40,4 34,1 19,1

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 220,6 285,5 3214 289,0 282,8 264,1 240,5 231,0
Vloge 37,5 17,4 66,0 71,7 68,5 67,1 53,5 30,9
Dolzniski vrednostni papirji 131,6 131,0 121,4 141,4 1548 156,8 1374 113,1
Posojila 6,3 22,5 -1,0 -18,1 -16,6 =225 -16,9 17,5
Delnice, ki kotirajo na borzi 12,8 32,2 22,0 15,7 7,0 5,7 6,7 16,8
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2,0 21,2 29,0 18,3 18,3 21,6 20,9 30,5
Delnice vzajemnih skladov 30,5 86,2 83,9 60,0 50,7 35,2 38,8 22,3

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 9,0 15,1 21,4 28,2 27,5 33,1 1,2 -29,1

Glavne postavke financiranja (-)

Dolzniski vrednostni papirji -1,7 -0,4 52 5,0 39 33 1,4 1,2
Posojila 4,7 19,2 31,1 18,0 233 20,7 8,0 12,6
Delnice in drug lastniski kapital 13,6 9,4 8,1 10,8 12,4 10,5 11,7 11,5
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 262,6 336,5 337,6 3348 338,6 323,7 302,6 2732
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah 231,0 293,6 288,2 279,8 2829 271,6 266,1 243,7
zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov
Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za
odprte terjatve 31,6 42,9 49,4 55,0 55,7 46,1 36,5 29,4
= Spr be neto finan¢ne vrednosti zaradi transakcij -9,8 -38,0 12,3 18,3 -11,3 -11,4 -40,3 -35,3
Racun drugih sprememb
Druge spremembe finan¢nih sredstev (+)
Delnice in drug lastniski kapital 110,0 179,7 1644 119,1 238,0 129,6 14,0 -166,2
Drugo neto finanéno premozenje 141,8 72,0 -40,0 -50,3 -71,0 -107,9 -51,7 -15,8
Druge spremembe obveznosti (-)

Delnice in drug lastniski kapital 21,2 122,0 459 329 96,7 14,8 -22,5 -93,0

Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 843 135,7 57,4 44,2 71,6 35,6 27,5 -24,5
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah

zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov 64,4 144,1 58,2 42,8 69,3 35,1 13,4 -36,8
Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za
odprte terjatve 19,9 -84 -0,8 1,4 2,2 0,5 14,1 12,3
= Druge spr be neto finan¢ne vrednosti 146,3 -6,1 21,1 -8,3 -1,3 -28,6 -427 -64,6
Finanéna bilanca stanja
Finan¢na sredstva (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 401,8 432,6 485,1 508,5 514,6 519,1 523,0 569,1
Gotovina in vloge 133,6 142,7 154,6 155,9 144,4 154,0 163,2 190,9
Delnice skladov denarnega trga 72,2 74,3 80,4 82,8 84,3 81,0 78,2 87,2
Dolzniski vrednostni papirji" 195,9 215,6 250,1 269,9 285,9 284,1 281,6 291,0

Dolgoro¢no finanéno premozenje 4.106,9  4.604,8 5.030,2 5.115,3 5.211,9 5.236,3 5.232,7 5.148.4
Vloge 499,6 520,3 586,8 612,1 626,4 6384 636,2 639,0
Dolzniski vrednostni papirji 1.622,0  1.778,7  1.846,3 1.881,6 1.889,4 1.929,5 1.939,7 1.966,9
Posojila 363,6 366,5 360,8 3449 346,6 3429 337.8 3573
Delnice, ki kotirajo na borzi 595.4 727,8 831,3 850,5 877,0 864,2 846,2 779,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 334,9 375,9 4433 443,7 461,8 4543 467,3 439,9
Delnice vzajemnih skladov 691,4 835,7 961,8 982,4 1.010,9 1.007,0 1.005,4 966,5

Preostalo neto finan¢no premozenje (+) 128,2 170,7 208,6 2084 206,0 204,1 210,6 192,8

Obveznosti ()

Dolzniski vrednostni papirji 223 21,3 26,7 273 26,6 26,4 274 26,5

Posojila 120,2 132,9 160,7 167,0 1778 183,3 166,1 178,7

Delnice in drug lastniski kapital 491,7 623,1 677,2 692.9 720,1 685,9 666,4 611,3

Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 4.110,9 4.583,1 4.978,1 5.075,9 5.175,5 52344 5.308,2 53245
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah

zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov 3.478,5 3.916,1 42625 4.342,0 44340 4.4873 4.542.0 4.548,9

Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij
za odprte terjatve 632,5 667,0 715,7 733,8 741,5 747,1 766,2 775,6
= Neto finan¢no premoZenje -108,2 -152,3 -118,9 -130,8 -167,5 -170,6 -201,9 -230,6

Vir: ECB.

1) Vrednostni papirji z dospelostjo do 2 let, ki so jih izdale MFL, in vrednostni papirji z dospelostjo do enega leta, ki so jih izdali drugi sektorji.
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FINANCNI TRGI

4.1 lzdaje vrednostnih papirjev razen delnic s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti, rezidenénem statusu izdajatelja in valuti

(v milijardah EUR, stopnje rasti v obdobju; desezonirano; transakcije v mesecu in stanja na koncu obd nominalne vrednosti)

Rezidentov euroobmocja
Skupaj v EURY
V eurih V vseh valutah
Stanja | Bruto izdaje| Neto izdaje Stanja| Brutoizdaje| Neto izdaje Stanja| Bruto izdaje| Neto izdaje Letna Desezonirano?
stopnja rasti — —
Neto izdaje| 6-mesecne
stopnje rasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2007 jun. 12.536,2 1.222,2 131,3 10.460,6 1.071,4 46,4 11.786,0 1.131,1 60,3 9,2 59,3 9.8
jul. 12.538,7 1.076,6 1,4 10.488,1 1.004,7 26,6 11.828,2 1.068,7 444 9,1 64,9 9,5
avg. 12.566,7 1.184,1 282 10.514,0 1.131,9 26,1 11.848,8 1.181,8 26,1 9,1 76,6 9,0
sep. 12.657,0 1.243,6 88,6 10.569,3 1.154,0 53,6 11.876,1 1.201,8 43,9 9,0 64,1 8,0
okt. 12.766,9 1.350,4 108,7 10.700,1 1.278,9 1298 12.022,8 1.348,0 1473 9,1 1154 9,0
nov. 12.856,2 1.176,4 87,4 10.771,6 1.108,1 69,6 12.068,0 1.160,3 64,4 8,6 52,4 7,6
dec. 12.881,9 1.039,6 28,7 10.768.4 958,1 -0,2 12.048,9 1.001,1 -17,6 9,0 97,9 8,2
2008 jan. 12.916,0 1.199,6 38,0 10.823,1 1.130,0 58,8 12.117,3 1.195,5 68,2 8,5 27,8 7,5
feb. 12.998,4 1.024,7 82,6 10.895,6 966,2 72,7 12.178,2 1.034,1 75,8 8,0 45,1 6,9
mar. 13.104,2 1.070,6 105,7 10.942,7 966,4 46,9 12.195,4 1.021,6 44,5 7,0 20,0 6,1
apr. 13.155,1 1.158,9 51,1 11.008,9 1.067,2 66,4 12.274,4 1.132,0 78,3 7,1 59,2 5,1
maj 13.329,0 1.120,3 1739 11.143,5 1.030,5 134,5 124324 1.104,2 149,2 6,7 93,5 5,8
jun. 13.438,6 1.122,7 107,9 11.191,7 1.007,4 46,6 12.476,5 1.080,2 52,4 6,6 60,1 5,1
Dolgoro¢ni
2007 jun. 11.370,4 261,1 99,8 9.473,5 193,2 65,1 10.614,7 219.9 78,6 8,9 52,1 8,8
jul. 11.395,4 199,0 24,6 9.483,4 162,9 9,6 10.636,6 188,9 23,7 8,8 47,0 83
avg. 11.389.4 103,2 -6,6 9.476,4 87,3 -7,6 10.634,7 104,5 2,7 8,5 48,8 7.5
sep. 11.412,4 157,5 21,7 9.491,5 132,2 13,8 10.623,1 146,6 12,6 7,9 20,8 6,1
okt. 11.489,7 236,9 78,4 9.555,8 200,7 65,6 10.685,8 225,1 72,6 7,7 69,9 6,6
nov. 11.570,7 1754 79,4 9.616,5 1418 59,0 10.728,4 156,7 55,9 7,1 38,7 5.4
dec. 11.627,1 197,9 57,1 9.664,1 164,0 48,2 10.763,0 175,2 36,9 73 72,8 5,7
2008 jan. 11.626,4 1944 2,6 9.657,3 166,1 3.5 10.760,2 189,7 1,6 6,7 16,0 5,1
feb. 11.673,5 181,7 47,0 9.706,5 162,4 49,2 10.802,5 186,5 51,3 6,1 28,9 47
mar. 11.709,1 178,6 35,8 9.731,9 144,0 25,5 10.800,7 158,9 22,1 53 12,5 4,5
apr. 11.796,3 258,1 87,4 9.795,4 206,9 63,7 10.874,1 224,6 68,9 5,5 64,6 44
maj 11.945,4 286,0 149,3 9.904,9 230,3 109,6 10.991,4 251,8 116,3 5,1 62,7 49
jun. 12.035,3 2548 90,1 9.967,7 201.,4 63,1 11.052,9 2243 70,3 5,0 43,5 43

GI5 Skupaj stanja in bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmodja

(v milijardah EUR)

= skupaj bruto izdaje (lestvica na desni strani)
=« «« skupaj stanja (lestvica na levi strani)
= = stanja EUR (lestvica na levi strani)

13.000 2.000

12.000 1.800

11.000 1.600

10.000 1.400
9.000 1.200
8.000 1.000
7.000 800
6.000 600
5.000 400
4.000 200
3.000 T T T T T T T

19947 T 71995 T 19960 T 1997 T 1998 T 19997 T 20000 T 20017 T 20027 T 20037 ' 20047 | 2005 | 2006 | 2007
Vira: ECB in BIS (za izdaje nerezidentov euroobmocja).
1) Skupaj vrednostni papirji, denominirani v EUR, razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja in nerezidenti euroobmocja.

2) Za izracun stopenj rasti glej tehni¢ne opombe. 6-mesecne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmodja, s clenitvijo po sektorju izdajatelja in vrsti

instrumenta.
(v milijardah EUR; transakcije v mesecu in stanja na koncu obdobja; nominalna vrednost)

1. Stanja in bruto izdaje

Stanja Bruto izdaje
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finan¢ne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) | druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2006 11.088 4.573 1.166 625 4.419 304 11.365 8.396 429 1.114 1.342 85
2007 12.049 5.054 1.475 674 4.531 315 13.630 10.088 552 1.457 1.453 79
2007 IIT 11.876 4.960 1.345 664 4.597 310 3.452 2.604 91 393 346 18
v 12.049 5.054 1.475 674 4.531 315 3.509 2.663 196 328 302 21
2008 1 12.195 5.095 1.493 678 4.616 313 3.251 2.358 72 316 478 27
)il 12.476 5.231 1.571 692 4.666 316 3316 2.354 124 357 459 21
2008 mar. 12.195 5.095 1.493 678 4.616 313 1.022 727 31 107 149 7
apr. 12.274 5.126 1.519 681 4.636 313 1.132 782 43 121 181 6
maj 12.432 5.227 1.544 695 4.650 316 1.104 800 39 120 135 9
jun. 12.476 5.231 1.571 692 4.666 316 1.080 772 42 117 143 6
Kratkoro¢ne
2006 1.014 575 16 89 330 4 9.196 7.392 63 1.023 688 31
2007 1.286 787 19 117 357 6 11.349 9.052 65 1.361 832 38
2007 111 1.253 715 10 112 410 6 3.012 2.406 11 371 207 11
v 1.286 787 19 117 357 6 2.953 2.427 22 302 192 9
2008 I 1.395 817 32 128 411 6 2.716 2.100 22 305 278 12
11 1.424 835 33 129 418 8 2.616 1.997 11 326 268 13
2008 mar. 1.395 817 32 128 411 6 863 659 3 103 95 3
apr. 1.400 817 32 128 417 7 907 680 3 113 107 4
maj 1.441 856 32 130 414 8 852 667 3 103 74 6
jun. 1.424 835 33 129 418 8 856 651 4 110 88 4
Dolgoro¢ne”
2006 10.074 3.998 1.150 536 4.089 301 2.169 1.004 366 91 654 54
2007 10.763 4.267 1.456 558 4.174 309 2.281 1.036 486 96 621 42
2007 111 10.623 4.245 1.334 552 4.188 304 440 199 79 16 138 8
v 10.763 4.267 1.456 558 4.174 309 557 236 174 26 110 11
2008 I 10.801 4278 1.462 550 4.205 306 535 258 50 11 200 16
11 11.053 4.396 1.538 563 4.247 308 701 357 114 32 191 8
2008 mar. 10.801 4278 1.462 550 4.205 306 159 69 28 4 54 4
apr. 10.874 4.309 1.488 553 4219 306 225 102 39 8 74 2
maj 10.991 4.370 1.512 564 4.236 308 252 134 36 17 62 4
jun. 11.053 4.396 1.538 563 4.247 308 224 121 38 7 55 2
Od tega dolgoro¢na fiksna obrestna mera
2006 7.058 2.136 545 410 3.731 237 1.294 475 144 57 578 39
2007 7.323 2.274 589 422 3.788 250 1.285 532 117 61 540 36
2007 111 7.314 2.254 591 416 3.806 246 263 100 25 8 123 7
v 7.323 2.274 589 422 3.788 250 278 128 23 19 99 8
2008 1 7.301 2271 583 413 3.789 246 330 130 13 8 168 10
11 7.461 2.353 598 427 3.836 248 428 195 30 28 168 6
2008 mar. 7.301 2.271 583 413 3.789 246 87 30 6 3 44 3
apr. 7.345 2.290 588 416 3.805 245 143 58 10 7 67 1
maj 7.418 2.321 591 427 3.832 247 143 63 8 15 54 3
jun. 7.461 2.353 598 427 3.836 248 142 75 12 6 48 2
Od tega dolgoroc¢na spremenljiva obrestna mera
2006 2.595 1.512 595 113 312 64 720 408 217 31 49 15
2007 2.984 1.615 848 124 338 58 823 373 360 33 51 6
2007 11T 2.855 1.610 727 125 336 57 139 72 52 7 8 1
v 2.984 1.615 848 124 338 58 241 75 148 7 8 3
2008 1 3.027 1.627 857 126 357 60 158 96 33 3 20 5
I 3.135 1.674 916 126 359 60 236 138 79 3 13 2
2008 mar. 3.027 1.627 857 126 357 60 58 29 21 1 7 1
apr. 3.056 1.642 878 126 350 60 70 37 28 1 3 1
maj 3.109 1.671 897 127 355 60 95 62 26 1 5 1
jun. 3.135 1.674 916 126 359 60 70 39 25 2 5 0

Vir: ECB.
1) Preostala razlika med vsoto dolgoroénih dolzniskih vrednostnih papirjev in dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev s fiksno in spremenljivo obrestno mero sestoji iz brezkuponskih
obveznic in uéinkov prevrednotenja.
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4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; transakcije v tem obdobju; nominalna vrednost)

STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

rezidenti euroobmocja, s ¢lenitvijo po sektorju izdajatelja in vrsti instrumenta

Financni
trgi

2. Neto izdaje

Nedesezonirano Desezonirano
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne | Nefinan¢ne Enote Ostala (vkljuéno z Finan¢éne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2006 807,1 4223 2432 29,4 90,0 223 807,0 426,0 238,7 29,5 90,6 22,2
2007 1.000,6 484,9 329,7 54,7 1204 10,9 1.008,0 491,6 324,0 56,9 124,6 11,0
2007 111 114,4 95,2 36,1 -7,7 -11,5 2,2 205,7 119,2 67,0 1,4 12,4 5,7
v 194,1 95,7 1439 12,7 -63,0 49 265,7 127,5 95,5 18,7 21,4 2,6
2008 T 188,4 69,0 25,0 7,5 88,9 -1,9 92,9 11,4 534 43 26,2 23
I 279,8 134,7 78,1 14,4 49,4 3,2 212,8 1404 66,1 1,8 2,0 2,5
2008 mar. 44,5 6,0 14,6 3,5 28,0 -0,6 20,0 -32 18,1 -3,6 8,8 -0,1
apr. 78,3 323 25,0 2,4 18,9 -0,4 59,2 18,3 27,2 -1,5 15,1 0,0
maj 149,2 92,8 244 13,8 14,3 3,8 93,5 76,8 19,7 6,0 -12,8 3,8
jun. 52,4 9,5 28,7 -1,8 16,2 -0,2 60,1 452 19,2 -2,7 -0,3 -1,3
Dolgoro¢ni
2006 7559 3474 236,9 27,0 1214 23,2 754,5 349,3 232,6 26,8 122,7 23,1
2007 739,3 2854 326,5 274 92,0 8,0 735,0 287,1 320,9 27,3 91,8 7.8
2007 111 33,6 14,1 37,7 -4.4 -14,2 0,4 116,6 35,0 68,2 0,0 9,8 3,7
v 165,5 28,6 135,0 8,0 -11,0 49 181,3 52,8 87,3 6,6 32,2 2,3
2008 I 75,0 344 12,4 4.1 34,2 -2,0 57,4 7,1 40,5 33 8,7 23
I 2554 121,2 76,8 13,3 42,1 1,9 170,7 102,1 65,0 2,7 -0,6 1,5
2008 mar. 22,1 4,1 14,2 -4.8 8,5 0,1 12,5 -52 17,5 23,1 32 0,1
apr. 68,9 28,6 25,1 2,8 13,0 -0,7 64,6 239 27,9 2,4 10,4 0,0
maj 116,3 61,1 24,0 11,3 17,4 24 62,7 42,9 18,5 6,2 7,6 2,6
jun. 70,3 31,5 27,6 -0,8 11,8 0,2 435 353 18,6 -59 -3.4 -1,1

Gl6 Neto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, desezonirano in nedesezonirano

(v milijardah EUR; transakcije v mesecu; nominalna vrednost)

I ncto izdaje
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4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja"

(spremembe v odstotkih)

Letne stopnje rasti (nedesezonirano) 6-mesec¢ne desezonirane stopnje rasti
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinan¢ne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2007 jun. 9,2 10,8 279 82 3.8 32 9.8 10,9 30,2 12,0 4,1 1,7
jul. 9,1 10,8 284 10,0 33 2,5 9.5 10,0 30,0 154 3,6 1.3
avg. 9,1 11,0 28,5 9,5 3,1 2,5 9,0 9,7 26,4 11,5 3,8 3,1
sep. 9,0 10,9 27,0 8,0 32 42 8,0 9,7 18,6 8,5 3,5 32
okt. 9,1 11,0 26,8 8,8 3,0 5.4 9,0 10,4 259 8,9 3.4 4,5
nov. 8,6 10,4 25,6 8,9 2,7 42 7,6 9,3 22,8 9,0 1,6 5,2
dec. 9,0 10,6 28,4 8,8 2,7 3,6 8,2 10,4 26,6 6,1 1,5 5,5
2008 jan. 8,5 10,0 27,0 10,6 2,2 3,1 7,5 9.8 24,1 6.2 0,9 4.8
feb. 8,0 8,7 244 9,9 2,9 2,8 6,9 7,5 22,3 8.2 2,1 2.4
mar. 7,0 7,7 20,9 7.8 2,8 1,7 6,1 5,7 23,1 7,0 2,1 0,2
apr. 7.1 7.2 23,1 6,6 2,9 1,1 5,1 4,1 20,3 4,1 2.4 23
maj 6,7 7.8 21,7 6,5 1,6 2,9 5.8 6,3 20,4 4,0 1,6 0,7
jun. 6,6 8,1 21,8 4,0 14 2,8 5,1 6,1 17,2 1,8 1,2 0,1
Dolgoro¢ne
2007 jun. 8,9 10,5 28,5 6,2 33 3.4 8,8 10,1 31,4 7.9 2,4 1,2
jul. 8,8 10,3 29,1 7,0 2,9 2,7 83 9,1 31,3 7.6 2,1 1,2
avg. 8,5 10,1 29,3 6,6 2,4 2,7 7.5 7,6 27,5 6,8 23 2,9
sep. 7,9 9,0 27,8 5,6 24 3,5 6,1 5,8 19,6 48 2,9 1,7
okt. 7.7 8.8 27,0 5,5 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,7 2,7 2,8
nov. 71 7.7 25,8 6,0 1,9 3,1 5.4 4.6 22,0 5,7 14 32
dec. 7.3 7.1 28,5 5,1 23 2,7 5,7 42 25,7 24 2,0 4,0
2008 jan. 6,7 6,6 27,1 5.8 1,6 2,2 5,1 4,1 23,1 4,1 1,0 3,1
feb. 6,1 53 23,3 5,7 23 1,9 4,7 2,9 19,3 4,6 23 0,9
mar. 53 43 19,8 42 24 0,9 45 2,8 19,9 3,6 2,0 0,0
apr. 5,5 4,1 22,0 43 2,5 0,4 44 2,7 18,5 3.8 2,3 22,0
maj 5,1 45 20,3 5,1 1,4 1.8 49 43 18,4 45 1.4 04
jun. 5,0 4,7 20,3 23 1,2 1,7 43 5.2 15,4 2,2 0,4 -0,5

GI7 Letna stopnja rasti dolgorocnih doliniSkih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(letne spremembe v odstotkih)

sirSe opredeljena drzava

druzbe, ki niso MFI

MEFI (vklju¢no z Eurosistemom)
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Vir: ECB.

1) Za izraCun stopen; rasti glej tehni¢ne opombe. 6-mesecne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja" (nadaljevanje)

(spremembe v odstotkih)

STATISTICNI PODA[KI
EUROOBMOCJA
Financni

trgi

Dolgoro¢na fiksna obrestna mera Dolgoro¢na spremenljiva obrestna mera
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne | Nefinan¢ne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
V vseh valutah skupaj
2006 45 47 14,0 0,4 32 13,5 16,1 11,9 40,1 25,7 5,0 43
2007 5,1 7,1 17,4 3,5 2,4 6,6 15,7 11,1 37,8 18,5 3,8 -1,7
2007 111 53 8,0 17,1 43 2,3 49 16,2 11,1 39,8 19,8 44 -4,7
v 45 6,7 13,1 44 1,8 6,3 15,1 9,0 39,3 14,5 438 -6,5
2008 I 33 53 8.4 42 1,3 33 14,3 6,0 38,7 12,5 11,4 232
11 2,6 42 5,0 3,8 1,3 1,3 12,1 49 33,1 8,2 7,6 0,2
2008 jan. 33 6,0 10,1 45 0,7 3,9 154 6,7 41,9 13,2 11,6 -45
feb. 3,1 48 6,7 44 1,5 24 13,8 53 374 12,9 12,2 -0,1
mar. 2,5 3,5 5,6 2,8 1,5 1.4 12,2 438 30,9 12,3 12,3 -1,1
apr. 2,6 3,7 5,0 3,6 1,7 0,8 12,4 4,6 359 9,4 7,2 -1,2
maj 2,6 4,6 43 5,1 1,0 1,7 12,2 54 32,5 8,1 6,9 1,8
jun. 2,7 5,1 5,7 2,9 0,9 1,7 11,2 4,9 31,1 2,3 54 14
VEUR
2006 3,8 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,1 36,6 28,0 5.2 3.5
2007 4,5 6,4 14,1 1,9 2,7 6,7 15,0 10,2 35,5 18,3 3,9 24
2007 111 4,6 7,1 14,0 2,9 2,5 5,1 15,7 10,3 38,0 18,9 45 -5,6
v 4,0 6,2 10,9 3,0 2,1 6,6 14,9 8,7 37,9 13,3 49 7,1
2008 I 2,9 49 7,1 2,9 1,5 3,5 14,9 5,8 39,1 11,7 11,7 -4,0
11 24 3,9 43 2,0 1,5 1.4 13,3 5,6 344 7,9 8,0 -1,2
2008 jan. 2,9 54 8,7 33 0,9 42 15,9 6,6 42,0 12,3 11,9 -4.8
feb. 2,8 45 5,8 32 1,7 2,5 14,5 5.2 38,1 12,0 12,5 -1,3
mar. 2,3 3,1 45 1,0 1,7 1,4 12,8 44 32,0 11,8 12,9 -2,7
apr. 24 34 4,0 1,8 1,9 0,8 13,5 49 37,6 8,8 7,6 -2,6
maj 23 43 3.8 3,5 1,1 1,7 13,6 6.4 338 7.8 73 0,5
jun. 2,5 49 6,0 0,6 1,1 1,8 12,7 6,2 32,1 2,7 5.8 0,1

(letne spremembe v odstotkih)

= §irSe opredeljena drzava

= = = = MFI (vklju¢no z Eurosistemom)

= = druzbe, ki niso MFI

.

G18 Letna stopnja rasti kratkorocnih dolzniSkih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj
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Vir: ECB.
1) Za izracun stopenj rasti glej tehni¢ne opombe.
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4.4 Delnice, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmoéja"

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; trzna vrednost)

1. Stanja in letne stopnje rasti
(stanja ob koncu obdobja)

Skupaj MFI Finan¢ne druzbe, ki niso MFI Nefinan¢ne druZbe
Skupaj Indeks Letne stopnje Skupaj Letne stopnje Skupaj Letne stopnje Skupaj Letne stopnje
dec. 01 rasti (%) rasti (%) rasti (%) rasti (%)
=100
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 jun. 5.408,2 103,2 1,0 909,8 1,5 539,7 1,4 3.958,7 0,9
jul. 5.405,1 103,3 1,2 923,0 2,1 553,7 1,4 3.928,3 0,9
avg. 5.586,9 103,3 1,2 963,8 1,8 604,6 1.4 4.018,5 1,0
sep. 5.728,5 103,4 L1 991,8 1,7 616,7 1,5 4.120,0 0,9
P
okt. 59176 103,5 1,0 1.022,4 2,0 623,8 1,0 42714 0,8
nov. 5.972,2 103,5 0,9 1.031,8 2,0 613,6 0,9 4.326,8 0,6
dec. 6.190,9 103,8 1,0 1.063,9 2,4 633,2 0,7 4.493,7 0,7
2007 jan. 6.369,9 103,8 1,0 1.123,5 24 646,2 0,8 4.600,2 0,7
feb. 6.283,9 103,9 11 1.092,8 2,8 6378 0,9 4.553,3 0,7
mar. 6.510,1 104,0 1,1 L1114 2,2 649,3 0,9 4.749.4 0,8
apr. 6.760,5 104,2 1,2 1.168,6 2,2 675,5 0,9 4.916,3 0,9
maj 7.040,4 104,2 1,1 1.174,5 2,1 688,8 0,9 5.177,0 0,9
jun. 6.961,9 104,5 1,3 1.128,6 2,1 677,1 1,0 5.156,1 1,2
jul. 6.731,4 104,8 1.4 1.099.8 1,7 608,8 1,0 5.022,7 1.4
avg. 6.618,1 104,7 1,3 1.060,2 1,6 583,8 0,9 4.974,1 1,3
sep. 6.682,2 104,7 1,3 1.048,8 1,9 5972 0,7 5.036,1 1,2
okt. 6.936,7 105,0 1,5 1.072,8 13 629,2 32 5.234,7 1,3
nov. 6.622,4 105,1 1,5 1.032,7 1,1 579,2 3,1 5.010,5 1.4
dec. 6.578,8 105,2 1.4 1.017,2 1,2 579,0 2,8 4.982,7 1,3
2008 jan. 5.756,8 105,3 1.4 887.9 0,8 4973 2,6 43715 1,3
feb. 5.811,0 105,3 1,3 858,2 0,5 4924 2,5 4.460,5 1,3
mar. 5.557,5 105,3 1,3 858,5 1,1 501,3 2,3 4.197,7 1,2
apr. 5.738,4 105,3 1,1 8352 13 5194 2,2 4.383,7 0,9
maj 5.712,3 105,3 1,0 768,9 1,8 497,1 24 4.446,3 0,7
jun. 5.069,3 1053 0,7 663,2 1.8 4355 24 3.970,6 0,3

Letna stopnja rasti delnic, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja

(letne spremembe v odstotkih)

e [\ F
= = = = finan¢ne druzbe, ki niso MFI

= = pefinan¢ne druzbe

5,0 5,0
l\
\
4,0 oy 40
\, \
-
3,0 30
DRI
2,0 - 2
1,0
0,0
-1,0 - - - - - - - - - - - - - - - - - -1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ECB.

1) Za izratun indeksa in stopen; rasti glej tehni¢ne opombe.
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STATISTICNI PODA[KI
EUROOBMOCJA
Financni

trgi

4.4 Delnice, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja"

(v milijardah EUR; trzna vrednost)

2. Transakcije v mesecu

Skupaj MFI Finan¢ne druzbe, ki niso MFI Nefinanéne druzbe
Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi| Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 jun. 8,5 2,7 5,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 7.7 2.4 53
jul. 12,6 6,6 6,0 4,7 0,0 4,7 42 3,5 0,7 3,6 3,1 0,6
avg. 2,6 1,8 0,8 0,5 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,1 2,1 1,6 0,5
sep. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
okt. 5,7 1,2 45 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
nov. 6,5 2,0 45 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 29 1.8 1,1
dec. 17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
2007 jan. 8,5 39 4,6 4,0 0,1 3,8 0,4 0,0 0.4 4,1 3,8 0,3
feb. 8.4 2,0 6.3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
mar. 32 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 04 0,2 24 1.4 1,0
apr. 12,9 04 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
maj 6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 42
jun. 22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
jul. 158 1.8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8
avg. 2,5 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
sep. 4,5 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,3 32 -2,9 16,1 0,5 15,5 10,8 43 6,5
nov. 7,0 33 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0
dec. 13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 11,6 2,5 9,2
2008 jan. 4,0 1.4 2,7 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,3 3,5 0,7 2,8
feb. 2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
mar. 6,5 5,8 0,6 5,9 0,0 59 0,0 0,5 -0,4 0,6 5.4 -4.8
apr. 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
maj 8,7 5,9 2,8 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 3,1 5,6 22,5
jun. 38 48 -1,0 1,0 0,0 1,0 04 0,1 0,3 2,4 4,7 23

G20 Bruto izdaje delnic, ki kotirajo, po sektorju izdajatelja

(v milijardah EUR; transakcije v mesecu; trzna vrednost)

= nefinancne druzbe

«ees MFI

= = finan¢ne druzbe, ki niso MFI
40 40

35 1 35

Vir: ECB.
1) Za izradun indeksa in stopenj rasti glej tehni¢ne opombe.
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4.5 Obrestne mere MFI za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmogéja"

(odstotki na leto; stanja ob koncu obdobja; novi posli kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Obrestne mere za vloge (novi posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinanénih druzb Repo posli
Cez not? Vezane Na odpoklic z dobo Cez no¢? Vezane
odpoklica?-3
Do Nad Nad 2 leti Do Nad Do Nad Nad
1 leta 1 letom in 3 mesecev 3 mesece 1 leta 1 letom in 2 leti
do 2 let do 2 let

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 jul. 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
avg. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 433 420 3,93
sep. 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
okt. 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 437 4,63 3,93
nov. 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,064 2,01 4,10 441 4,04 3,98
dec. 1,18 428 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 426 4,40 4,03 3,95
2008 jan. 1,20 4,19 432 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 438 4,68 3,95
feb. 121 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 436 3,93
mar. 1,22 4,14 397 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 423 4,07 3,96
apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,62 4,00
maj 1,23 4,32 4,27 3,19 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,40 4,03
jun. 124 443 461 3,27 2,74 3,88 2,06 428 472 4,02 411

2. Obrestne mere za posojila gospodinjstvom (novi posli)

Prekoracitev Potro$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila po zacetno fiksni
LES telsoéem Po zacetno fiksni obrestni meri Letni Po zacetno fiksni obrestni meri Letni obrestni meri
ratunu? — odstotek o odstotek =

Spremenljiva Nad Nad o1s| Spremenljiva Nad Nad Nad Kov) Spremenljiva Nad Nad
obrestna mera| 1 letom 5 let Btioskoy obrestna mera | 1 letom in 5 let in 10 let Bizosko obrestna mera| 1 letom 5 let

oz. fiksna in do oz. fiksna| do5let| do 10 let oz. fiksna in do

do 1 leta 5 let do I leta do I leta 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 jul. 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 493 5,02 491 5,26 5,54 5,80 5,41
avg. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 593 5,47
sep. 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 5,31 5,46 587 5,51
okt. 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
nov. 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
dec. 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 jan. 10,46 8,11 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 593 5,49
feb. 10,45 8,54 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
mar. 10,52 8,41 7,05 8,42 8,55 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
apr. 10,53 8,32 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
maj 10,57 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
jun. 10,63 8,61 6,91 8,43 8,60 5,47 5,09 5,07 5,20 5,52 6,02 6,11 5,64

3. Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam (novi posli)
OKkvirna Druga posojila do 1 milijona EUR po zacetno fiksni obrestni meri Druga posojila nad 1 milijon EUR po zacetno fiksni obrestni meri
g

posojila’ Spremenljiva obrestna Nad 1 letom Nad| Spremenljiva obrestna Nad 1 letom Nad
mera oz. fiksna do 1 leta indo 5 let 5 let | mera oz. fiksna do 1 leta indo 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2007 jul. 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
avg. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
sep. 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
okt. 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
nov. 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
dec. 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
feb. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
mar. 6,56 591 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
apr. 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
maj 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
jun. 6,68 6,16 6,07 5,40 5,35 5,66 5,48

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splonih opombah.

2) Za to kategorijo instrumentov se prekrivajo novi in obstojeci posli. Konec obdobja.

3) Za to kategorijo instrumentov se zdruzijo gospodinjstva in nefinanéne druzbe ter dodelijo v sektor gospodinjstev, ker so stanja nefinan¢nih druzb zanemarljiva v primerjavi s stanji v sektorju
gospodinjstev v vseh sodelujo¢ih drzavah ¢lanicah skupaj.

4) Letna odstotna stopnja stroskov zajema skupne stroske posojila. Skupni stroski obsegajo komponento obrestnih mer in komponento drugih (sorodnih) stroskov, kakor so stroski poizvedb,
administracije, priprave dokumentov, garancij, itd.

ECB
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STATISTICNI PODA[KI
EUROOBMOCJA
Financni

trgi

4.5 Obrestne mere MFl za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmocdja

(odstotki na leto; stanja ob koncu obdobja; novi posli kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)

4. Obrestne mere za vloge (obstojeci posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinanénih druzb Repo posli
Cez no¢" Vezane Na odpoklic z dobo odpoklica"? Cez noh Vezane
Do Nad Do Nad Do Nad
2 let 2 leti 3 mesecev 3 mesece 2 let 2 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 jul. 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
avg. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,39
sep. 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
okt. 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
nov. 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 421 4,18 3,97
dec. 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008 jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
feb. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 424 3,97
mar. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
apr. 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 429 3,91
maj 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
jun. 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,49 432 4,12
5. Obrestne mere za posojila (obstojeci posli)
Posojila gospodinjstvom Posojila nefinanénim druzbam
Stanovanjska posojila, z dospelostjo Potrogniski krediti in druga posojila, z dospelostjo Z dospelostjo
Do Nad 1 letom Nad Do Nad 1 letom Nad Do Nad 1 letom Nad
1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 jul. 5,28 457 4,89 8,30 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
avg. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
sep. 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 591 535 5,14
okt. 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
nov. 5,48 472 4,99 8,36 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
dec. 5,54 475 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 jan. 5,62 475 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
feb. 5,60 482 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
mar. 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
apr. 5,59 485 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
maj 5,62 485 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
jun. 5,66 490 5,08 9,09 7,24 6,33 6,19 5,69 5,39

G2l Nove vezane vloge G22 Nova posojila s spremenljivo obrestno mero in po

zacetno fiksni obrestni meri do | leta
(odstotki na leto, razen stro§kov; povprecje za obdobje)

(odstotki na leto, razen stroskov; povprecje za obdobje)

= gospodinjstev, do 1 leta e potro$niski krediti gospodinjstvom
= =« « nefinan¢nih druzb, do 1 leta =« « « stanovanjska posojila gospodinjstvom
= = gospodinjstev, nad 2 leti = = posojila nefinan¢nim druzbam, do 1 milijona EUR

—— nefinan¢nih druzb, nad 2 leti posojila nefinanénim druzbam, nad 1 milijonom EUR
5,00 5,00 9,00 9,00

4,50 4,50 8,00 M 8,00
4,00 ha /W 400 7.00 A A A = A/-W\/ 7,00
3,50 ~\ 3,50 6,00 A7 |60

\ / \N ' v\/\/\ / W / -

-’ .. - 2
3,00 3,00 5,00 | L -2 5,00
By ! K \ S RN RS

2,50 \'..‘ ‘,‘ Svae \ . 250 400 T S e cem s e 4,00

(R \’ CARY I "-.... - .t

YT 4 \\/\,\..“""""-..."

2,00 O S S LIS 2,00 3,00 3,00
1,50 ——— — — — — —1 1,50 2,00 ——x" — — — — —12,00

2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Za to kategorijo instrumentov se prekrivajo novi in obstojeci posli. Konec obdobja.

ECB
Mesecni bilten
september 2008



4.6 Obrestne mere denarnega trga

(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Euroobmogje"-? ZDA Japonska
Depoziti 1-mesecni 3-mesecni 6-mesecni 12-mesecni 3-mesecni 3-mesecni
¢ez no¢ depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007 11 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
1T 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
v 3,95 437 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2008 1 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
11 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
2007 avg. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 548 0,92
sep. 4,03 443 4,74 4,75 472 5,49 0,99
okt. 3,94 424 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97
nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91
dec. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
2008 jan. 4,02 420 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
feb. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90
mar. 4,09 430 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
apr. 3,99 437 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92
maj 4,01 439 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92
jun. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,71 0,92
jul. 4,19 447 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92
avg. 430 4,49 4,97 5,16 532 2,81 0,89
G23 Obrestne mere denarnega trga euroobmoéja? G24 3-mesecne obrestne mere denarnega trga
(mesecne; odstotki na leto) (mesecne; odstotki na leto)
= |-mese¢na obrestna mera — euroobmodje?
=« s« 3-meseCna obrestna mera =« Japonska
= = 12-mese¢na obrestna mera = = ZDA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
700 1! 700 7,00 A- 7,00
e
\ \/"l\\ 11
6,00 6,00 6,00 T~ ™ 6,00
1 o\~
‘e
- w I \- 1\ 4 1 1=~ -y
5,00 e 1] 5,00 500 | ‘e AL " 5,00
17 4 o 4
/ ! 1 ]
4,00 /1 7 4,00 4,00 114,00
A )
1 ¢ u g 1
2 r | !
: 4 300 3,00 113,00
3,00 w 0 B 5 V 1 1 - 5
s o Leene 1 !
2,00 2,00 2,00 = \a 2,00
. - ’
. S
1,00 100 1,00 . . V=1 e 1,00
TSRO s K¢
“,c LR O o
0,00 . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 . . . . . ~-'T" e etesnessaaagaaae’ . 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Vir: ECB.
1) Do januarja 1999 so se sinteti¢ne obrestne mere za euroobmocje racunale na podlagi nacionalnih obrestnih mer, tehtanih z BDP. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splonih opombah.
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4.7 Krivulje donosnosti v euroobmoéju")

(obveznice centralne drzave euroobmocja z boniteto AAA; konec obdobja; obrestne mere v odstotkih na leto; razponi v odstotnih tockah)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Financni
trgi

Promptne obrestne mere Trenutne terminske obrestne mere
3 meseci 1 leto 2 leti 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 leto 2 leti 5 let 10 let
- 3 meseci -2 leti
(razpon) (razpon)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 jan. 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
feb. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
mar. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
maj 3,86 421 431 4,32 4,33 437 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
jun. 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
jul. 3,98 4,23 428 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
avg. 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
sep. 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
okt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
nov. 3,86 3,84 3,82 391 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
feb. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
mar. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
maj 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
jun. 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
jul. 4,20 431 431 431 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 427 4,46 4,93
avg. 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82

G25 Krivulje promptne donosnosti v euroobmocju

(odstotki na leto, konec obdobja)

m— avgust 2008

eee julij 2008
= = junij 2008
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50
48
46
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42 \/
4,0 : : ‘ ‘ ‘
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Vir: ECB, osnovne podatke je zagotovil EuroMTS, bonitetne ocene je zagotovil Fitch Ratings.

30 let

G26 Promptne obrestne mere in razponi v euroobmodju

(dnevni podatki;obrestne mere v odstotkih na leto; razponi v odstotnih tockah)

1-letna obrestna mera (lestvica na levi strani)
10-letna obrestna mera (lestvica na desni strani)

—— razpon med 10-letno in 2-letno obrestno mero (lestvica na desni strani)

1.8

\"I' "l 14 U‘

[ -

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

razpon med 10-letno in 3-mesecno obrestno mero (lestvica na desni strani)

2,0
18
1,6
13
11
0,9
0,7
04
0,2

0,0
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4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev

(stopnje indeksa v tockah; povprecje za obdobje)

Indeksi Dow Jones EURO STOXX" ZDA| Japonska
Primerjalni indeks Indeksi glavnih sektorjev gospodarstva

Broad 50| Bazi¢ni|Potrosniske | Potrosnisko Nafta | Finance| Industrija | Tehnologija| Gospodar-| Telekomu-| Zdravstveno | Standard & Nikkei
materiali storitve blago in plin ske javne nikacije varstvo | Poor’s 500 225

sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293,8 3.208,6 307,0 1813 245,1 378,6 2877 307.3 297,2 334,1 433,1 457,0 1.207.4 124213
2006 357,3 37954 4023 205,0 293,7 419,83 3703 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5 16.124,0
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 4083 4884 3834 561,4 492,7 519,2 1.476,5 16.984.,4
2007 11 429,0 4.416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1.496,6 17.678,7
il 4164 43176 568,3 233,5 3733 4656 3998 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1.489,8 16.907,5
A% 4178 43719 567,3 2283 3838 4557 3812 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 1.494,6 16.002,5
2008 1 361,8 3.809,4 520,9 194,0 327,1 412,0 3181 4133 339,2 5733 490,1 4544 1.351,7 13.372,7
11 355,9 3.705,6 576,2 185,0 317,8 442,8 3137 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1.371,7 13.818,3
2007 avg. 406,4 4.220,6 550,8 2278 362,5 4445 3935 479,0 390,0 5444 469,2 4954 1.454,6 16.461,0
sep. 411,3 4.2844 569,1 230,1 3732 4615 3863 4738 4147 562,7 4959 503,2 1.496,0 16.233,9
okt. 427,1 44308 587,6 2349 394,6 4638 3994 4929 419,5 602,4 5279 507,6 1.539,7 16.910,4
nov. 411,4 43149 549,1 2253 380,2 4503 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 1.461,3 15.514,0
dec. 414,5 4.386,0 564,0 224,1 3758 4525  374,0 481,8 3978 634,9 552,6 518,6 1.480,0 15.520,1
2008 jan. 380,2 4.042,1 529,7 202,3 338,7 4314 3397 426,3 3512 602,9 528,4 492,9 1.380,3 13.953,4
feb. 360,6 3.776,6 520,7 194,0 3238 407,6 3119 417,7 356,2 5739 4932 452,6 1.354,6 13.522,6
mar. 342,9 3.5873 511,4 184,7 317,6 3952 3008 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 1.317,5 12.586,6
apr. 359,6 3.768,1 5539 189,3 324,6 4232 3265 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1.370,5 13.382,1
maj 367,1 3.812,8 588,9 1892 328,2 462,5 3258 4243 3132 567,2 4475 436,3 1.402,0 14.000,2
jun. 3402 3.5278 586,2 176,1 299,6 442,6  287,6 393,5 292,8 5538 4153 414,7 1.341,3 14.084,6
jul. 3119 3.298,7 529,0 158,2 272,7 401,5  260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1.257,6 13.153,0
avg. 316,1 3.346,0 513,7 167,1 287,0 388,1  266,0 356,6 304,4 5044 411,2 403,0 1.281,5 12.989.4

G27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225

(januar 1994 = 100; mese¢na povprecja)

= Dow Jones EURO STOXX Broad"
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100 [ A 100
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 = 2006 2007 2008
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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CENE, PROIZVODNJA,
POVPRASEVANJE IN TRG DELA

5.1 HICP, druge cene in stroSki

(letne spremembe v odstotkih; razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Harmonizirani indeks cen Zivljenskih potrebs¢in"

Skupaj Skupaj (desezorirano, sprememba v odstotkih glede na prejsnje obdobje) Zaznamek:
_ _ _ _ _ _ Nadzorovane cene?

Indeks Skupaj Blago| Storitve Skupaj| Predelana| Nepredelana Industrijsko | Energenti| Storitve _
2005 = 100 Skupaj brez hrana hrana blago razen|  (ni des.) Skupaj | Nadzoro-
energentov HICP brgz vane cene

nepredelane nadzorovanih

hrane in —_

energentov
% od skupaj® 100,0 100,0 82,6 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87,8 12,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 22 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2007 II 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
I 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 L1 0,9 0,2 0,7 0,5 1,9 1,7
v 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1.8
2008 I 106,4 34 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 34 0,7 3,5 2,2
hii 108,1 36 2,5 45 24 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 38 24
2008 mar. 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,5 0,3 0,7 0,1 2,3 0,4 3,7 2,4
apr. 107,6 33 2,4 4,0 2,3 0,1 0,4 0,2 0,0 1,0 -0,1 34 23
maj 108,2 3,7 2,5 45 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0,3 3.8 24
jun. 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 42 2,5
jul. 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 43 2.8
avg® . 38 . . . . . . . . . . .
Blago Storitve
Hrana (vkljucno z alkoholnimi pijacami in Industrijsko blago Stanovanjske storitve Prevoz | Komunikacije | Rekreacija Razno
tobacnimi izdelki) in osebne
storitve
Skupaj Predelana| Nepredelana| Skupaj| Industrijsko blago| Energenti Najemnine
hrana hrana razen energentov

% od skupaj® 19,5 11,9 7.6 39,6 29,8 9,8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 33 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007 II 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
I 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 34
v 3,9 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 2,1 3,0 32
2008 I 5.2 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 2,5 32 32
I 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
2008 mar. 5.2 6,5 33 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 3,1 3,1 32
apr. 5,6 6,8 3,8 34 0,9 11,2 2,5 1,9 33 -1,5 3,7 3,1
maj 5.4 7,0 3,1 32 0,8 10,8 24 1,8 32 -1,6 2,7 2,1
jun. 5,8 6,9 39 3,9 0,7 13,7 23 1,9 3,8 -1,7 3,1 22
jul. 5.8 7,0 4,0 45 0,8 16,1 2,3 1,9 4,0 -1,9 32 2,2
avg.d 6,1 72 44 4,6 0,5 17,1 23 1,9 4,1 22 34 22

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

2) Izracuni ECB na osnovi podatkov Eurostata; ta eksperimentalna statistika lahko prispeva le priblizno merilo nadzorovanja cen, saj sprememb v nadzorovanih cenah ni mogoce v celoti
izolirati od drugih vplivov. Za pojasnilo metodologije pri sestavi tega kazalca glej http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Nanasa se na indeksno obdobje 2008.

4) Ocena temelji na prvih objavljenih podatkih, ki pokrivajo okrog 95% euroobmocja, in prvih podatkih o cenah energentov.

ECB
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5.1 HICP, druge cene in stroski

(letne spremembe v odstotkih; razen ¢e ni navedeno drugace)

2. Cene v industriji in gradbeniStvu ter cene stanovanj in primarnih surovin

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih razen gradbenistva Gradbe- Cene| Cene surovin Cene
ni§tvo”|  stanovanj?| na svetovnih nafte?
Skupaj Skupaj Industrija brez gradbenistva in energentov Energenti trgih? (EUIS 3
(indeks : sodéek)
2000 = 100) Predelovalne | Skupaj| Proizvodi| Proizvodiza| Proizvodi za Siroko porabo Skupaj
dejavnosti zavmesno | investicije Skupaj| Trajni| Netrajni Skupaj
porabo brez
energentov
% od skupaj® 100,0 | 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 23 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 75 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,7 285 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 4.8 1.4 1,7 1,6 1,7 13,3 4.2 6,5 19,7 24,8 52,9
2007 119,1 2,8 3,1 32 4.8 1,8 23 1,9 2,4 1,7 4,0 4,5 39 9,2 52,8
2007 II 118,5 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1.8 1,7 -0,4 4,5 509  -3,1 13,8 51,0
I 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1.8 2,5 -0,7 3,6 - 20 6,7 54,2
v 121,240 4,5 32 37 1,5 3,6 1,9 39 7,0 34 4,09 235 1,6 61,0
2008 I 123,6 5.4 5.4 3,6 42 1,5 4,4 23 4,8 11,7 3,1 - 365 11,9 64,2
I 127,0 7,1 6,3 3,9 4,5 1,8 4.4 23 4,8 18,1 . . 440 7,1 78,5
2008 mar. 124,5 5.8 5,7 3.8 44 1,5 4,6 2,5 5,0 12,6 - - 348 10,3 66,1
apr. 125,5 6,2 5,5 3,7 43 1,7 4,5 2.4 4,9 14,4 - - 327 58 69,8
maj 127,1 7,1 6,4 3.8 43 1,8 4,4 23 4,8 18,2 - - 477 6,0 80,1
jun. 1283 8,0 6,9 4,0 49 2,0 44 23 4.8 21,5 - - 512 9,6 85,9
jul. 129,8 9,0 72 43 5,6 2,0 43 2,4 4,6 24,5 - - 46,8 9,8 85,3
avg® . . . . . . . . . . - - 405 10,5 77,0
3. Stroski dela na uro”
Skupaj Skupaj Po komponentah Po izbranih gospodarskih dejavnostih Zaznamek:
(des. indeks kazalec
2000 =100) dogovorjenih
Place Socialni prispevki Rudarstvo, Gradbenistvo Storitve plac?
delodajalcev predelovalne
dejavnosti in energetika
% od skupaj® 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,6 2,5 23 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,7 2,7 2,8 2,7 2,6 2.4 2,9 2,1
2006 119,6 2,5 2,7 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,8 2,6 2,8 2,1 2,8 3,1 2,5 2,2
2007 1II 122,3 2,7 2,8 2,3 3,1 2,9 2,4 2,3
I 123,2 2,6 2,8 2,3 2,4 3,6 2,6 22
v 1242 2,9 32 2,0 3,1 39 2,6 2,1
2008 I 125,1 33 37 2,3 3,7 4,0 3,0 29
I . . . . . . . 2,8

Viri: Eurostat, HWWI (stolpca 13 in 14 in tabela 2 v oddelku 5.1), izratuni ECB na podlagi podatkov Thomson Financial Datastream (stolpec 15 v tabeli 2 v oddelku 5.1), izra¢uni ECB

temeljijo na podatkih Eurostata (stolpec 6 v tabeli 2 v oddelku 5.1 in stolpec 7 v tabeli 3 v oddelku 5.1) in izratuni ECB (stolpec 12 v tabeli 2 v oddelku 5.1 in stolpcu 8 v tabeli 3 v

oddelku 5.1).

1) Lastne cene za stanovanjske zgradbe.

2) Kazalec cen stanovanj v euroobmoc¢ju na podlagi neharmoniziranih virov. (podrobnosti na spletni strani ECB)

3) Nanasa se na cene, izrazene v eurih.

4) Brent Blend (za 1-mese¢no vnaprej$njo dostavo).

5) V letu 2000.

6) Cetrtletni podatki za drugo (Zetrto) Cetrtletje se nanasajo na polletna povpredja prve (druge) polovice leta. Nekateri nacionalni podatki so na voljo samo na letni osnovi, zato polletna ocena
izhaja deloma iz letnih rezultatov; polletni podatki so zato manj to¢ni kot letni podatki.

7) Stroski dela na uro za celotno gospodarstvo razen za kmetijstvo, ribi§tvo, javno upravo, vzgojo in izobrazevanje, zdravstvo in storitve, ki niso uvri¢ene drugje. Zaradi razlik pri pokritju
seStevek posameznih komponent ni enak skupni vsoti.

8) Eksperimentalni podatki (podrobnosti na spletni strani ECB)

ECB
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5.1 HICP, druge cene in stroSki

(letne spremembe v odstotkih; razen ¢e ni navedeno drugace)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

4. Stroski dela na enoto proizvoda, sredstva za zaposlene in produktivnost dela

(desezonirano)
Skupaj Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(des. indeks
2000 = 100) = ~ - : —
Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbenistvo Trgovina, popravila, Finan¢ne, Javna uprava,
gozdarstvo in predelovalne gostinstvo, nepremicninske, | izobrazevanje, zdravstvo in
ribistvo dejavnosti promet in zveze najemniske in druge storitve
in energetika poslovne storitve
1 2 3 4 5 6 7 8
Stroski dela na enoto proizvoda®
2004 107,6 0,8 -12,2 -1,2 32 0,1 2,3 2,1
2005 108,7 1,1 8,4 -1,0 3,0 0,7 1,9 2,0
2006 1098 1,0 23 -0,6 2,8 0,2 23 23
2007 11,5 1,5 0,6 -0,3 3.9 1,0 2,8 1,8
2007 I 110,6 1,0 0,0 -0,9 2,3 0,0 2,4 2,1
I 111,3 1,3 0,9 0,2 4,1 0,4 3,0 0,9
I 11,4 1,5 0,9 -0,8 49 1,5 2,6 1.8
v 112,5 2,4 0,8 0,3 44 22 3,6 2,5
2008 I 1133 2,4 1,3 1,1 1,8 2,0 42 2,4
Sredstva za zaposlene
2004 110,0 2,1 1,2 2,9 2,9 1,5 1,7 2,4
2005 112,0 1,8 1.8 1.8 2,0 1,7 2,3 1,8
2006 114,5 22 2,7 34 34 1,6 22 1,6
2007 117,3 2,4 32 2,8 33 1,9 1,9 2,4
2007 I 116,3 2,4 3,0 24 4,0 2,1 2,1 2,5
I 117,0 2,2 3,7 3,1 2,4 1,9 1,7 1,7
I 117,3 2,2 3,1 24 32 2,0 1,6 2,2
v 118,5 2,8 2,9 3,0 3,6 1,8 2,4 3,1
2008 I 119,7 2,9 3,6 33 4,0 2,0 2,9 2,7
Produktivnost dela®
2004 102,3 1,4 15,4 4,1 -0,3 1,4 -0,6 0,2
2005 103,0 0,7 -6,1 2,8 -1,0 1,0 0,4 -0,2
2006 104,3 1,2 0,4 4,0 0,6 1,4 -0,1 -0,7
2007 105,2 0,8 2,5 3,0 -0,6 0,9 -0,9 0,6
2007 I 105,2 1.4 3,0 33 1,7 2,1 -0,3 0,3
I 105,1 0,9 2,8 2,9 -1,6 1,5 -13 0,8
I 105,3 0,7 2,1 32 -1,6 0,5 -1,0 0,4
v 105,3 0,3 2,1 2,7 -0,8 -0,3 -1,1 0,6
2008 I 105,7 0,5 23 2,1 2,2 0,1 -1,2 0,3
5. Deflatorji bruto domacega proizvoda
Skupaj Skupaj Domace povprasevanje Izvoz? Uvoz?
(des. indeks
AND=1I Skupaj Zasebna Drzavna | Bruto investicije v
potrosnja potrosnja| osnovna sredstva
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109.,4 1,9 2,1 2,0 2,0 2,5 1,0 1,5
2005 111,6 2,0 23 2,1 24 2,6 2,4 34
2006 113,7 1,9 2,3 2,2 2,0 2.8 2,7 3,9
2007 116,2 2,2 2,2 2,1 1,6 2,7 1,4 1,2
2007 II 116,0 22 1,9 1,9 0,9 29 1,6 0,7
I 116,6 2,3 22 2,0 1,5 2,5 1,2 1,0
v 117,0 2,3 2,8 2,8 2,3 2,6 1,4 2,7
2008 I 117,8 2,2 2,8 3,1 1,8 2,3 2,2 3,8
I 118,7 23 2,9 33 1.4 23 2,9 43

Vir: Izratuni ECB na podlagi podatkov Eurostata.
1) Sredstva (v teko€ih cenah) za zaposlene deljeno z dodano vrednostjo (v obsegu) na zaposlenega.

2) Dodana vrednost (v obsegu) na zaposlenega.

3) Deflatorji za izvoz in uvoz se nanasajo na blago in storitve in vkljucujejo ¢ezmejno trgovino znotraj euroobmocja.
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Mesecni bilten
september 2008



5.2 Proizvodnja in povprasevanje

1. BDP in izdatkovne komponente

BDP
Skupaj Domace povprasevanje Zunanjetrgovinska bilanca"
Skupaj Zasebna Drzavna | Bruto investicije v Spremembe Skupaj Izvoz" Uvoz"
potrosnja potro§nja | osnovna sredstva zalog?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2004 7.806,4 7.655,3 4.470,9 1.594,8 1.580,7 8,9 151,1 2.861,7 2.710,6
2005 8.103,5 7.986,4 4.644.8 1.657,8 1.675,6 8,2 117,0 3.082,0 2.965,0
2006 8.503,0 8.404,1 4.840,7 1.723,8 1.824,4 15,2 98,9 3.422,5 3.323,7
2007 8.923,5 8.791,2 5.021,9 1.792,4 1.954,0 22,9 132,3 3.682,4 3.550,1
2007 11 2.220,6 2.183,7 1.249,0 445.6 484,3 4,8 36,8 9134 876,6
I 2.244,0 22124 1.262,8 449,9 490,5 9,3 31,6 932,3 900,8
v 2.261,1 2.230,8 1.276,6 4542 498,7 1,3 30,3 9394 909,1
2008 1 2.291,7 22642 1.286,7 456,8 509,7 11,0 27,5 965,8 938,3
11 2.304,3 2.276,2 1.295,7 459,1 507,0 14,4 28,1 973,7 945,6
odstotek BDP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,9 0,3 1,5 - -

Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano®)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2007 1T 0,5 0,3 0,7 0,2 0,1 - - 1,3 0,8
I 0,6 0,7 0,4 0,5 0,9 - - 1,8 22
v 0,4 0,0 0,2 0,3 1,1 - - 0,4 -0,4
2008 T 0,7 0,7 0,0 0,3 1,5 - - 1,8 1,9
I -0,2 -0,2 -0,2 0,5 -1,2 - - -0,4 -0,4
Letne spremembe v odstotkih
2004 2,1 2,0 1,6 1,6 2,3 - - 7,3 7,1
2005 1,7 1,9 1,7 1,6 32 - - 49 5,6
2006 2,8 2,7 1,9 1,9 5,6 - - 8,0 7,8
2007 2,6 2,4 1,6 24 43 - - 6,1 5,5
2007 II 2,6 23 1,8 24 3,5 - - 6,1 5.4
1 2,6 22 1,8 2,5 3,7 - - 7,3 6,5
v 2,1 2,1 1,2 2,1 3.2 - - 4,1 4,0
2008 I 2,1 1,7 1,2 1,3 3,7 - - 54 47
I 1,4 1,3 0,4 1,7 2,4 - - 3,6 34
Prispevki k cetrtletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2007 II 0,5 0,3 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
il 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,2 - -
v 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,3 - -
2008 1 0,7 0,7 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 - -
11 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3 0,0 0,0 - -
Prispevki k letnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,7 1,8 1,0 0,3 0,6 -0,1 -0,1 - -
2006 2.8 2,7 1,1 0,4 1,2 0,0 0,2 - -
2007 2,6 24 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 II 2,6 22 1,0 0,5 0,8 0,0 0,3 - -
il 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 04 - -
v 2,1 2,0 0,7 0,4 0,7 0,2 0,1 - -
2008 1 2,1 1,7 0,7 0,3 0,8 0,0 0,3 - -
I 1,4 1,3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 - -

Vira: Eurostat in izrauni ECB.

1) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve in vkljucujeta ¢ezmejno trgovino znotraj euroobmocja. Izvoz in uvoz nista popolnoma konsistentna s tabelama 7.1.2 in 7.3.1.
2) Vkljuéno s pridobitvami manj odtujitvami vrednostnih predmetov.

3) Letni podatki niso prilagojeni za spremembe v Stevilu delovnih dni.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

2. Dodana vrednost po gospodarskih dejavnostih

Bruto dodana vrednost (osnovne cene) Davki minus
subvencije na
Skupaj Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbeni§tvo |  Trgovina, popravila, Finanéne, Javna uprava, proizvode

gozdarstvo in predelovalne gostinstvo, nepremicninske, izobrazevanje,

ribistvo dejavnosti promet in zveze najemniske | zdravstvo in druge

in energetika in poslovne storitve

dejavnosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2004 7.008,7 153,6 1.437,7 413,1 1.488.4 1.912,8 1.603,1 797,7
2005 7.262,6 141,5 1.478.4 439,1 1.528,1 2.010,1 1.665,4 840,8
2006 7.594,0 1393 1.548,3 477,1 1.585,6 2.123,0 1.720,6 909,0
2007 7.966,6 150,2 1.625,5 516,9 1.652,7 2.2343 1.787,0 956,9
2007 II 1.982,0 36,9 404,7 128,1 4118 555,5 445,0 238,6
11 2.004,3 38,2 409,7 129,6 416,3 562,3 4482 239,7
v 2.023,1 38,8 4118 1324 4183 568,2 453,6 238,0
2008 T 2.049,6 39,8 418,5 136,6 4232 575,6 4558 242,1
I 2.065,7 40,3 418,0 1354 4242 583,4 4644 238,6
odstotek dodane vrednosti

2007 100,0 1,9 20,4 6,5 20,7 28,0 22,4 -

Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano")

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2007 II 0,6 -0,8 0,8 -0,7 1,0 0,8 0,5 -1,0
1 0,6 -1,1 0,9 -0,1 0,5 0,7 0,4 0,7
v 0,5 1,0 0,5 1,0 0,2 0,6 04 -0,5
2008 I 0,6 1,2 0,4 2,5 0,7 0,5 0,2 1,3
I -0,1 -0,1 -0,8 -2,2 -0,4 0,7 0,6 -1,4
Letne spremembe v odstotkih
2004 2,3 12,1 2,7 1,0 2,6 1,7 1,5 1,0
2005 1,7 -6,9 1,7 1,5 1,7 2,8 1,3 1,7
2006 2,8 -1,1 3,6 32 2,9 3,6 1,2 3,1
2007 2,8 1,4 34 33 2,7 33 1,8 1,2
2007 II 2.8 1,2 33 2,8 2,9 32 1,9 0,9
I 2,7 0,8 3,5 2,1 2,7 32 1,8 1,8
v 2,4 0,6 3,1 1,6 1,8 3,1 1,9 -0,3
2008 I 2,3 0,3 2,6 2,7 2,4 2,6 1,4 0,5
I 1,6 1,0 1,0 1,2 1,0 2,5 1,5 0,1
Prispevki k cetrtletnim odstotnim spremembam dodane vrednosti v odstotnih tockah
2007 II 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
it 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
v 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008 I 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -
I -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Prispevki k letnim odstotnim spremembam dodane vrednosti v odstotnih tockah
2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,5 0,4 -
2005 1,7 -0,2 0,3 0,1 0,4 0,8 03 -
2006 28 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,3 -
2007 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 04 -
2007 II 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
11 2,7 0,0 0,7 0,1 0,6 0,9 04 -
v 2,4 0,0 0,6 0,1 0,4 0,9 0,4 -
2008 T 23 0,0 0,5 0,2 0,5 0,7 0,3 -
I 1,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,7 0,3 -

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Letni podatki niso prilagojeni za spremembe v $tevilu delovnih dni.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

3. Industrijska proizvodnja

Skupaj Industrija brez gradbeni§tva Gradbenistvo
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbenistva in energetike Energetika
ége(z)so l:n;igl((); Predelovalne Skupaj Proizvodi | Proizvodi za Proizvodi za Siroko porabo
dejavnosti za vmesno| investicije - — —
porabo Skupaj Trajni Netrajni
% od skupaj" 100,0 828| 828 74,8 73,7 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104,0 1.4 1,5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1.4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 44 4,4 49 5,9 2,5 44 2,2 0,8 3,9
2007 34 11,8 34 4,0 3,7 3.8 5,9 2,3 1,2 2,5 -0,5 32
2007 11T 3,7 112,9 3,9 42 4,0 3,5 6,6 3,0 2,1 32 1,1 1,7
v 2,5 112,7 2,9 2,6 2,0 1.8 5.2 0,7 2,7 1,2 5,5 0,4
2008 I 24 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 5.2 0,3 -1,9 0,7 44 1,4
11 0,4 112,3 0,9 1,0 0,6 0,1 3,7 -1,5 34 -1,1 1,5 23
2008 jan. 33 113,2 33 33 3,1 2,2 6,8 1,6 -0,5 2,0 2,9 32
feb. 33 113,4 3,1 2,9 34 1,9 6,5 0,9 -1,1 1,2 44 44
mar. 0,9 112,7 14 -0,2 -0,8 0,6 2,9 -4 3,8 -1,0 6,1 2.4
apr. 3,0 113,8 4,0 44 43 2,6 7,5 0,7 1,1 0,6 6.3 23
maj -0,6 111,7 -0,5 -0,5 -1,1 -0,7 2,6 3.5 =53 32 -1,0 -1,6
jun. -1,2 11,4 -0,8 -0,8 -1,2 -1.4 1,2 -1,5 -5,7 -0,8 -0,8 232
Mesecne spremembe v odstotkih (des.)
2008 jan. 0,9 - 0,6 1,0 1,2 0,7 2,2 0,7 1,7 0,6 -44 2,3
feb. 0,4 - 0,2 0,0 0,3 0,2 0,5 -0,4 -0,1 -0,4 1,6 0,9
mar. -1,1 - -0,6 -0,7 -1,8 -0,6 -1,8 -0,8 -1,9 -0,6 2,9 2,7
apr. 0,6 - 0,9 0,4 2,0 0,3 2,1 0,5 1,9 0,2 -1,1 -0,8
maj -1,6 - -1,9 -1.4 2.4 -1,5 22,0 -1,7 233 -4 22,5 0,1
jun. -0,4 - -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 0,6 -0,4 0,8 0,9 -1,0
4. Nova narocila in promet v industriji, prodaja v trgovini na drobno in registracija novih osebnih avtomobilov
Nova narotila v Promet v industriji Trgovina na drobno Registracije novih
industriji bnih avtomobilov
Predelovalne Predelovalne Tekoce Stalne cene
dejavnosti” dejavnosti cene
(tekoCe cene) (tekoCe cene)
Skupaj |  Skupaj Skupaj | Skupaj| Skupaj Skupaj| Skupaj| Hrana, pijaca in Nezivila Skupaj Skupaj
(des. indeks (des. indeks (des. indeks tobaéni izdelki — - - (des.)
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) Tekstilni izdelki, | Stanovanjska |~y (igogjho
oblacila, obutev oprema
% od skupaj" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 437 563 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,1 3,9 110,8 3,6 2,3 106,8 14 0,8 1,8 2,5 1.4 939 0,9
2006 119,3 9.3 118,9 73 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 44 968 3,0
2007 128,8 83 126,1 6,3 2.4 109,6 0,9 -0,3 1,8 33 2,1 964 -0,5
2007 III 129,1 6,4 127,5 6,3 2,6 110,2 1,3 -0,8 2,8 5,6 2,6 963 2,1
v 1312 8,2 127,0 5.2 2,1 109,1 -0,3 -0,8 0,2 0,3 -1,2 976 0,3
2008 T 130,8 39 1313 45 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1.4 947 -0,6
I 128,7 -0,2 132,2 6,2 1,9 107,9 -1,5 24 -10 23 223 910 -5,0
2008 feb. 1314 9,5 131,8 10,3 4.8 109,2 1,7 0,5 24 4.8 0,0 975 5,7
mar. 129,0 3.8 130,0 3,1 0,9 108,0 22,9 233 2,8 -6,8 -42 916 -4,7
apr. 133,7 12,7 132,8 14,5 1,1 107,8 -1,7 2,1 -1,1 -8,7 -1,3 942 2,2
maj 126,4 4.4 1313 1,1 3.8 108,5 0,3 -0,8 0,8 5.4 -0,8 897 -9.9
jun. 126,1 -7,5 132,4 3,7 0,8 107,5 -32 42 25 -2,9 -4,7 891 -6,5
jul. 0,9 107,1 -2,8 34 22 . .
Mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2008 feb. - -0,4 - -0,2 0,0 - -0,2 0,1 -0,5 1,5 -0,2 - 2,7
mar. - -1,9 - -1,4 -0,9 - -1,1 -0,5 -1,5 -6,4 =22 - -6,0
apr. - 3,6 - 2,2 0,4 - -0,1 -0,4 0,1 -0,6 0,9 - 2,8
maj - 5.4 - -1,2 0,8 - 0,6 0,0 1,0 6,1 0,2 - -4.8
jun. - -0,3 - 0,9 -0,6 - -0,9 -0,7 -0,9 -2,6 -1,7 - -0,7
jul. - . - 0,0 - -0,4 -0,9 -0,1 . -

Viri: Eurostat, razen stolpcev 12 in 13 v tabeli 4 v odseku 5.2 (izracuni ECB na podlagi podatkov ACEA, European Automobile Manufacturers' Association).

1) Vletu 2000.

2) Vkljucuje predelovalne dejavnosti, ki delajo predvsem na podlagi naro¢il in so leta 2000 predstavljale 62,6% celotnega sektorja predelovalnih dejavnosti.
3) Letni in Cetrtletni podatki predstavljajo povpre¢je meseénih podatkov za ustrezna obdobja.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

(stanja v odstotkih", razen ¢e ni navedeno drugade; desezonirano)

5. Ankete o poslovnih tendencah in mnenju potro$nikov

Kazalec
gospodarske Predelovalne dejavnosti Kazalec zaupanja potro$nikov
2
« olg:)(:":)ltéls 0 Kazalec zaupanja v predelovalnih dejavnostih Izkoﬂ?éenoit Skupaj® | Finan¢no star}__ie Gospodarske Stopnjg Var(‘:evanj?v
povpretje zmogljivosti® v nasledn_]%h razmere v brezposeln0§t1 nasledn_ph
=100) (%) 12 mesecih naslednjgh v naslednyh 12 mesecih
12 mesecih 12 mesecih
Skupaj?|  Narogila Zaloge Pri¢akovana
konc¢anih proizvodnja
proizvodov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 974 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 II 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -7
I 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 2 3 3 -7
v 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 T 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
I 96,5 -3 -6 9 7 83,4 -15 -10 222 13 -14
2008 mar. 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
apr. 97,1 -2 -5 9 8 83,8 -12 -8 -19 11 -12
maj 97,6 -2 -5 8 7 - -15 -10 221 13 -15
jun. 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 25 14 -16
jul. 89,5 -8 -13 11 1 82,9 -20 -13 -30 20 -16
avg. 88,8 -10 -14 12 -4 - -19 -12 -28 23 -14
Kazalec zaupanja v gradbenistvu Kazalec zaupanja v trgovini na drobno Kazalec zaupanja v storitvenih dejavnostih
Skupaj® Narodila Pric¢akovano Skupaj® Sedanji | Obseg zalog | Pri¢akovani Skupaj*¥ Poslovna | Povprasevanje | Povprasevanje
zaposlovanje poslovni poslovni klima v preteklih | v prihodnjih
polozaj polozaj mesecih mesecih
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 II 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
11 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
v -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 I -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
I -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
2008 mar. -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
apr. -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
maj -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
jun. -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
jul. -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
avg. -13 -20 -6 -11 -9 20 -5 3 -3 3 9

Vir: Evropska komisija (GD za gospodarske in finan¢ne zadeve).

1) Razlika med odstotkom sodelujocih, ki so dali pozitiven odgovor, in odstotkom sodelujocih, ki so dali negativen odgovor.

2) Kazalec gospodarske klime je sestavljen iz kazalcev zaupanja v industriji, storitvah, trgovini na drobno in gradbenistvu ter kazalca zaupanja potrosnikov; utez kazalca zaupanja v predelovalnih
dejavnostih je 40%, utez kazalca zaupanja v storitvah je 30%, utez kazalca zaupanja potro$nikov je 20%, ostala dva kazalca pa imata 5% uteZi. Vrednosti kazalca gospodarske klime nad (pod)
100 kazejo nadpovpreéna (podpovpreéna) ekonomska pri¢akovanja, izra¢unana za obdobje med letoma 1990 in 2007.

3) Podatki se zbirajo januarja, aprila, julija in oktobra vsako leto. Prikazani Cetrtletni izracuni predstavljajo povprecje dveh zaporednih raziskav. Letni podatki so pridobljeni iz ¢etrtletnih povprecij.

4) Kazalci zaupanja so izradunani kot enostavno povprecje prikazanih komponent; za izraun kazalcev zaupanja sta oceni zalog (stolpca 4 in 17) in brezposlenosti (stolpec 10) uporabljeni z
nasprotnima predznakoma.
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5.3 Trg dela"
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Zaposlenost

Celotno gospodarstvo Po zaposlitvenem statusu Po gospodarskih dejavnostih
V milijonih Zaposleni | Samozaposleni Kmetijstvo, Rudarstvo, | Gradbenistvo Trgovina, Finanéne, Javna uprava,
(desezonirano) lov, predelovalne popravila, | nepremicninske, izobrazevanje,
gozdarstvo dejavnosti gostinstvo, | najemniske in | zdravstvo in druge
in ribistvo in energetika promet in | poslovne storitve storitve
zveze
% od skupaj? 100,0 100,0 85,0 15,0 4,0 17,1 7,7 254 15,8 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,375 0,7 0,7 0,9 2,8 -1,4 1,3 1,2 2,4 1,3
2005 139,691 1,0 1,1 04 -0,8 -1,1 2,6 0,8 24 1,5
2006 141,917 1,6 1,7 0,8 -1,5 -0,4 2,6 1,5 3,8 2,0
2007 144,459 1,8 2,0 0,7 -1,1 0,3 3,9 1,7 43 1,3
2007 1 143,484 1,8 2,0 0,5 -0,1 0,3 49 11 4,1 1,4
I 144,232 1,7 1,9 0,6 -1,4 04 4,6 1,4 4,6 1,0
I 144,832 1,9 2,0 1,3 -1,3 0,2 3,6 22 42 1,4
v 145,288 1,8 2,0 0,5 -1,6 0,3 2,4 2,3 42 1,3
2008 I 145,729 1,6 1,8 0,7 -1,8 0,5 0,6 23 3,8 1,1
Cetrtletne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2007 T 0,775 0,5 0,6 0,4 0,8 0,1 1,9 0,4 1,3 0,1
I 0,748 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,3 0,3
11 0,601 0,4 0,5 0,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8 0,7 0,5
v 0,456 0,3 0,5 -0,6 -0,6 0,2 0,3 0,1 0,9 0,4
2008 I 0,442 0,3 0,3 0,6 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,9 -0,1
2. Brezposelnost
(desezonirano)
Skupaj Po starosti® Po spolu?
V milijonih % delovne Odrasli Mladi Mogki Zenske
sile
V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne
sile sile sile sile
% od skupaj? 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8.8 10,159 7.7 2,941 17,1 6,557 7.9 6,543 10,0
2005 13,286 8.8 10,341 7.8 2,945 17,2 6,697 8,0 6,589 9,9
2006 12,514 83 9,774 7.3 2,740 16,2 6,215 7.4 6,299 9,3
2007 11,372 7.4 8,894 6,5 2,478 14,8 5,592 6,6 5,780 8,4
2007 II 11,406 7,5 8,932 6,6 2,474 14,8 5,583 6,6 5,823 8,5
11 11,273 73 8,825 6,5 2,448 14,6 5,561 6,6 5,712 83
v 11,176 7.3 8,719 6.4 2,457 14,6 5,517 6,5 5,659 82
2008 I 11,123 7,2 8,687 6,3 2,436 14,5 5,503 6,5 5,620 8,1
I 11,293 7,3 8,804 6,4 2,489 14,8 5,661 6,6 5,632 8,1
2008 feb. 11,112 7.2 8,679 6.3 2,433 14,5 5,495 6,5 5,617 8,1
mar. 11,116 7,2 8,678 6,3 2,438 14,5 5,515 6,5 5,601 8,1
apr. 11,224 7.3 8,752 6,3 2,473 14,7 5,596 6,6 5,629 8,1
maj 11,308 7.3 8,810 6,4 2,497 14,8 5,671 6,6 5,636 8,1
jun. 11,348 73 8,850 6.4 2,498 14,9 5,717 6.7 5,631 8,1
jul. 11,375 7.3 8,894 6.4 2,481 14,7 5,756 6,7 5,619 8,1

Vir: Eurostat.

1) Podatki o zaposlenosti se nanasajo na osebe in temeljijo na ESR 95. Podatki o brezposelnosti se nanasajo na osebe in sledijo priporo¢ilom ILO.

2) V letu 2006.

3) Odrasli: 25 let in starejsi; mladi: pod 25 let starosti; stopnje so izrazene kot odstotek delovne sile v ustrezni starostni skupini.

4) Stopnje so izrazene kot odstotek delovne sile za ustrezni spol.
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DRZAVNE FINANCE

6.1 Prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — prihodki

Skupaj Teko¢i prihodki Kapitalski prihodki | Zaznamek:
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Kapitalski davéna
davki | Gospodinjstva| Podjetja davki Kijih| prispevki| Delodajalci| Zaposleni davki | obremenitey?
prejmejo
ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 455 12,3 9,2 2,7 13,5 0,5 15,6 8,1 47 22 0,2 03 41,7
2002 45,2 44,8 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44.4 11,4 8,8 23 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 444 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 455 452 12,1 8.8 3,0 13,9 0,3 15,4 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 45,4 12,5 9,0 3,2 13,9 0,3 15,2 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Euroobmocje — odhodki
Skupaj Tekodi odhodki Investicijski odhodki Zaznamek:
Skupaj | Sredstva za Vmesna| Obresti| Tekoci Nalozbe | Kapitalski prlmar{l‘z
zaposlene poraba transferji Socialni| Subvencije — _ transferji Ki jih odhodki’
prejemki Ki jih placajo placajo
ustanove EU ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 443
2000 46,5 43,8 10,4 4.8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4.8 3.8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,7 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 44,2
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 475 436 104 5,0 3,1 25,1 224 1.8 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 444
2005 474 435 10,4 5.1 3,0 25,1 223 1,7 0,5 39 25 14 0,0 44,4
2006 468 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 39 25 14 0,0 43,9
2007 46,2 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,3
3. Euroobmocje — primanjkljaj/presezek, primarni primanjkljaj/presezek in drzavna poraba
Primanjkljaj (-)/preseZek (+) Primarni Drizavna poraba®
Skupaj Enote Enote Enote Skiadi | Primanjkljaj Skupaj Kolektivna | Individualna
centralne | federalne| lokalne| socialne . o4 Sredstva za Vmesna | Transferji v naravi | Potrosnja| Prodaja| potroSnja potro$nja
ravni drzave ravni| varnosti presezek (+) zaposlene poraba prek trznih | stalnega| (minus)
drzave drzave proizvajalcev |  kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 14 17 0,1 0,1 0.4 2,7 19,9 10,6 4.8 4.9 1,8 23 8,3 11,6
2000 0,0 0.4 0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 48 49 1.8 2.2 8.2 11,6
2001 18 1,7 04 0,1 03 2,0 19,8 10,3 4.8 5,0 1,8 22 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 =29 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0,5 2,4 20,1 10,1 5,0 52 1,9 2,1 79 12,2
4. Drzave euroobmodja — primanjkljaj (-)/presezek (+)9
BE DE| IE| GR ES| FR| IT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| s1| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -3,8 1,4 -7.4 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,6 -1,7 -3,7 -3.4 -2,3 2,4
2005 -2,3 -3.4 1,6 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -2.4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 2.4 -3.4 -1,2 1,3 -2,5 0,5 -1,5 -39 -1,2 4,1
2007 -0,2 0,0 0,3 -2,8 2,2 -2,7 -1,9 33 2,9 -1,8 0.4 -0,5 -2,6 -0,1 53

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmocja; Evropska komisija za podatke o primanjkljaju/presezku posameznih drzav.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15. Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije, ki vkljucujejo proracun EU, so vkljucene in konsolidirane. Transakcije med
vladami drzav ¢lanic niso konsolidirane.

Davcéna obremenitev zajema davke in socialne prispevke.

Zajema skupne odhodke brez odhodkov za obresti.

Ustreza izdatkom za kon¢no potrosnjo (P.3) sirSe opredeljene drzave v ESR 95.

Vkljucuje kupnine iz prodaje licenc UMTS in poravnave na podlagi zamenjav in dogovorov o terminski obrestni meri.

ECB
Mesecni bilten
september 2008



6.2 Javni dolg"
(odstotek BDP)

1. Euroobmocje — po finan¢nih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Finan¢ni instrumenti Imetniki
Gotovina in Posojila Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni Domaci upniki? Drugi
vioge vrednos} m VI'CdIlOS.tI'ﬂ Skupaj MFI|  Druge finan¢ne | Drugi sektorji upniki®
papirji papirji druzbe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,8 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,3 13,8 9,7 232
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 442 22,0 12,4 9,8 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 45 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 394 19,5 11,2 8,7 29,7
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 8,3 32,0
2005 70,2 2,4 11,8 47 51,3 35,5 17,2 11,1 72 34,7
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33,8 17,5 9.4 6,9 34,6
2007 66,3 2,2 10,8 43 49,1 32,3 17,0 8,5 6,9 34,0

2. Euroobmoc¢je — po izdajatelju, dospelosti in valuti denominacije

Skupaj Izdajatelj® Izvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Enote Enote Enote Skladi Do Nad Do Nad Nad| Euro ali valute Druge
centralne | federalne lokalne| socialne 1 leta 1leto [ Spremenljiva 1 leta 1 leto in 5 let sodelujocih valute
ravni drzave ravni| varnosti obrestna mera do 5 let drzav &lanic?
drzave drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,8 61,2 6,1 52 0,4 82 64,6 7.8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,8 13,6 279 30,6 69,9 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,7 6,1 13,4 27,8 28,0 673 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 52 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,5 5,1 0,6 7.8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,6 574 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4,7 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,2 57,7 6,7 53 0,5 7.9 62,3 4,6 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2
2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,5 7,5 58,9 42 14,2 234 28,8 65,5 0,8
3. Drzave euroobmocdja

BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,1 67,8 27,4 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 41,3
2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,2
2007 84,9 65,0 25,4 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6,8 62,6 45,4 59,1 63,6 24,1 354

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmocja; Evropska komisija za podatke o dolgu posameznih drzav.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15. To je bruto dolg $ir$e opredeljene drzave po nominalni vrednosti, konsolidiran med podsektorji drzave. Imetja nereziden¢nih drzav niso konsolidirana. Podatki
so delno ocenjeni.

2) Upniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.

3) Vkljucuje rezidente drzav euroobmocja razen drZave, ki je izdala dolg.

4) Izklju¢uje dolg, katerega imetnik je SirSe opredeljena drzava, v drzavi, ki je izdala dolg.

5) Pred letom 1999 zajema dolg v ECU, v domaci valuti in v valutah drugih drzav ¢lanic, ki so prevzele euro.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Driavne
finance

6.3 Spremembe javnega dolga"
(odstotek BDP)

1. Euroobmoc¢je — po virih, finan¢nih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Vir spremembe Finan¢ni instrumenti Imetniki
Zadolzevanje? Utinek Druge Utinek | Gotovina| Posojila| Kratkoro¢ni | Dolgoro¢ni Domaci Drugi
vrednotenja® | spremembe | agregacije’ in vloge vrednostni | vrednostni upniki® MFI Druge|  upniki”
v obsegu? papirji papirji finanéne
druzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0.4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,7 3,9
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,5 0,0 1,1 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,1 03 -0,5 1,0
2. Euroobmocje— prilagoditev primanjkljaja-dolga
Sprem‘eil:llg): Prlmanjklg_ai} Prilagoditev primanjkljaja-dolga®
. ; S i
presezek (+)" | Skupaj Transakcije z glavnimi finan¢nimi sredstvi v lasti SirSe opredeljene drzave Ucm]_(l Druge| Drugo'®
vrednotenja spremembe
Skupaj | Gotovina | Posojila| Vrednostni Delnice in Ucinki| v obsegu
in vloge papirji'"| drug lastniski | Privatizacije| Dokapitali- deviznega
kapital zacija teCaja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1.8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 03 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,5 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15 in so delno ocenjeni. Letna sprememba bruto nominalnega konsolidiranega dolga je izrazena kot odstotek BDP, tj. [dolg(t) - dolg(t-1)] = BDP(t).

2) Zadolzevanje je po definiciji enako transakcijam z dolgom.

3) Poleg vpliva gibanja deviznega tecaja vkljucuje tudi vpliv, ki izhaja iz nominalnega vrednotenja (npr. premij ali popustov na izdane vrednostne papirje).
4) Vkljucuje zlasti vpliv ponovne klasifikacije enot in dolo¢enih vrst prevzema dolga.
5) Razlika med spremembami agregatnega dolga, ki izhaja iz agregacije dolga posameznih drzav, in agregacijo sprememb v dolgu posameznih drzav je posledica gibanja tecajev, ki so bili
uporabljeni pri agregaciji pred letom 2001.
6) Upniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.
7) Vkljucuje rezidente drzav euroobmocja razen drzave, ki je izdala dolg.
8) Vklju¢no s kupnino od prodaje licenc UMTS.
9) Razlika med letno spremembo bruto nominalnega konsolidiranega dolga in primanjkljajem kot odstotkom BDP.
10) V glavnem transakcije z drugimi sredstvi in obveznostmi (komercialni krediti, druge terjatve/obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti).
11) Razen izvedenih finanénih instrumentov.
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6.4 Cetrtletni prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

(odstotek BDP)

1. Euroobmocje — ¢etrtletni prihodki

Skupaj Teko¢i prihodki Kapitalski prihodki Zaznamek:
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Dohodek Kapitalski da.vcnz
davki davki prispevki od lastnine davki chremenitey
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 I 41,8 41,4 10,1 12,7 15,4 1,7 0,7 0,4 0,2 38,4
11 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
11 43,5 43,0 11,2 12,8 15,4 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
v 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 1 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
11 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,5 1,2 41,7
1 0,6 02 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
vV 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 1 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0.4 0,3 38,0
I 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
11T 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
I\ 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0.4 43,8
2005 1 42,0 415 9,9 13,0 153 17 0,6 0,5 03 384
il 44,6 44,0 11,8 132 15,1 2,0 11 0,6 03 40,4
1T 43,3 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
v 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,1
2006 1 42,5 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
1I 45,8 453 12,5 13,6 15,2 2,0 1,3 0,4 0,3 41,5
11T 43,7 43,2 11,5 12,9 15,2 1,9 0,7 0,5 0,3 40,0
I\ 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 1 23 419 103 13,5 14,8 17 0.8 04 03 38,9
il 46,3 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1,4 0,4 03 41,9
il 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,7 0.4 0,3 40,2
v 49,8 49,2 14,5 14,2 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
2008 I 42,3 41,9 10,6 13,1 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,8
2. Euroobmocje — ¢etrtletni odhodki in primanjkljaj/presezek
Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski odhodki Primanjkljaj Primarni
Skupaj| Sredstva za Vmesna | Obresti Tekoci — - Nalozbe Kapitalski (-)/presezek| primanjkljaj
zaposlene poraba transferji Socialni| Subvencije transferji (+)| ()/presezek
prejemki )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1 46,1 42,7 10,2 4.4 3,7 24.4 21,1 14 34 2,0 1,5 43 20,7
1I 46,4 43,0 10,3 4.8 3,5 243 21,1 1,3 3.4 2,3 1,1 -0,9 2,6
i 46,9 432 10,1 4,7 3,5 24,9 21,4 14 3,7 25 12 34 0,1
v 50,8 46,3 11,1 56 33 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 18 1,5
2003 1 46,8 43,3 10,3 4,6 35 25,0 21,4 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,4
I 47,1 43,6 10,4 4.8 34 25,1 21,7 1,3 3,5 23 1,2 -1,1 2,3
1 47,1 434 10,3 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 12 45 12
vV 51,1 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 25,0 21,4 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,9
11 46,6 43,2 10,4 4,8 33 24,8 21,4 1,3 33 2,3 1,0 -1,6 1,7
1T 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 2.4 1,0 -3.4 -0,3
I\ 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 1 46,9 43,1 10,2 4,7 3,1 252 21,4 12 37 1,9 1,8 49 18
il 46,2 2.8 10,2 4,9 32 245 21,3 L1 34 23 11 1,5 1,6
1 458 04 9.9 438 2,9 24,7 213 12 34 25 1,0 25 0,4
v 50,6 45,8 11,1 58 2,8 26,1 22,6 1.4 4,8 3,1 1,6 -1,4 1,3
2006 1 45,4 42,2 10,0 4,5 2,9 24,7 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
11 45,6 42,3 10,3 4.8 3,1 24,2 21,2 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
11 454 42,0 9,9 47 2,9 24,5 21,1 1.2 35 2,5 1,0 1.8 L1
v 50,5 452 10,7 58 2,7 25,9 223 1,3 54 32 22 1,0 1,7
2007 T 44,5 41,3 9.8 4,5 3,0 24,0 20,6 1,1 3,1 2,0 1,2 -2,2 0,8
11 44,8 41,7 10,0 4,8 3,2 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4,6
1 44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 12 34 2,5 0,9 1,0 2,0
I\ 50,5 45,2 10,7 5,8 2,8 25,9 22,2 1,4 53 33 1,9 -0,7 2,1
2008 1 44,5 41,4 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 3,1 2,0 1,1 -2,2 0,7

Vir: Izratuni ECB na podlagi podatkov Eurostata in nacionalnih podatkov.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15. Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije med proracunom EU in enotami izven sektorja drzave niso vkljucene. Sicer se
Cetrtletni podatki, razen razli¢nih rokov za prenos podatkov, ujemajo z letnimi podatki. Podatki niso desezonirani.

2) Dav¢na obremenitev zajema davke in socialne prispevke.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Driavne
finance

6.5 Cetrtletni javni dolg in spremembe javnega dolg"
(odstotek BDP)

1. Euroobmoc¢je - Maastrichtski javni dolg po finan¢nih instrumentih?

Skupaj Finan¢ni instrumenti
Gotovina in vloge Posojila Kratkoroc¢ni vrednostni papirji Dolgoro¢ni vrednostni papirji
1 2 3 4 5
2005 II 71,5 23 11,7 52 52,3
11 71,0 2,4 11,8 52 51,8
v 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006 T 70,5 2,5 11,7 4,9 51,4
I 70,6 2,5 11,6 4,9 51,6
il 70,1 2,5 11,6 4,7 51,3
\% 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5
2007 I 68,8 2,4 11,4 4,8 50,2
I 69,0 2,2 11,2 5,1 50,5
I 68,0 2,1 11,0 52 49,7
v 66,3 2,2 10,8 4,3 49,1
2008 I 67,1 2,2 10,9 51 49,1
2. Euroobmocdje - prilagoditev primanjkljaja-dolga
Spremembe Primanjklvjaj ) Prilagoditev primanjkljaja-dolga Zazx}amelf:
javnega presezek (+) Skooa = — = : = - = ok 5 ZadolZevanje
dolga pay Transakcije z glavnimi finan¢nimi sredstvi v lasti $irSe opredeljene drzave Rl Tugo

Skupaj Gotovina in Posojila Vrednostni Delnice in vrec_lnotenj 2

vloge papirji | drugi lastniski in druge

Kapital spremembe

v obsegu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 1T 5,4 -1,5 39 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,4 53
11 0,6 -2,5 -2,0 2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,4 0,5
v -0,6 -1,4 -2,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,6 -0,6
2006 1 4.8 -2,9 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5.2
I 33 0,2 35 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,4 2,6
I 1,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,0 1,0
v -3,1 -1,0 -4,1 -2,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0
2007 T 5,1 2,2 2,9 2,0 1,1 0,1 0,6 0,2 -0,2 1,0 5,2
I 3,7 1,5 5,2 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,3 3,6
I -0,6 -1,0 -1,6 -1,6 2,2 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,6
v -3,6 -0,7 -4,3 -2,9 2,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,3 -3,5
2008 I 5,7 2,2 35 23 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,2 57

G 29 Maastrichtski dolg

(letna sprememba v razmerju dolga in BDP ter osnovni dejavniki)

G 28 Primanjkljaj, zadolZevanje in spremembe dolga

(drsec¢i znesek v Stirih Cetrtletjih kot delez BDP)

—— primanjkljaj Il prilagoditev primanjkljaja-dolga

= = spremembe javnega dolga I primarni primanjkljaj/presezek

= === zadolzevanje Il razlika v stopnji rasti/obrestni meri
45 45 — sprememba v razmerju dolga in BDP
40 . 40

K . K 3y
35 T 35
SN
3,0 A\/& \‘,\ 3.0
. 9090 > X,
2.5 A g YN\ v 2.5
i 7 )
2,0 i Y A 2,0
. £y
15 /. oo % 15
i \ o

1,0 7; \— 1,0
0,5 Hf 0,5
0,0 y

2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 S0 oor 2000 T 2003 T 2008 " 2005 " 2006 " 2007 T

Vir: Izra¢uni ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih podatkov.
1) Podatki se nanasajo na Euro 15.
2) Podatki o stanju v Cetrtletju so izrazeni v odstotku celotnega BDP v tem in v preteklih treh Cetrtletjih.
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TRANSAKCIJE IN STANJAZ NEREZIDENTI

7.1 Povzetek placilne bilance"

(v milijardah EUR; neto transakcije)

Tekodi rat Kapitalski Neto el e Napake in

ekoti racun " oo Finan¢ni racun R .
racun posojanje/ izpustitve

Skupaj Blago| Storitve| Dohodki|  Teko¢i zadolZevanje Skupaj | Neposredne | Portfeljske|  Izvedeni Druge | Rezerve
transferji v tujini nalozbe nalozbe finan¢ni nalozbe
(stolpca 1+6) instrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18,1 48,3 37,3 5.4 -72,9 11,4 29,6 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,5 18,0 -38,8
2006 -1,3 19,2 423 15,1 -71,9 9,2 79 112,4 -144,7 266,3 2,4 -10,3 -1,3 -120,3
2007 26,6 55,6 50,9 42 -84,1 13,9 40,5 96,2 -117,3 235,7 -90,5 73,7 -5,3 -136,7
2007 II -2,0 20,1 14,0 -19.4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57.9 90,4 -19,7 41,2 -4,2 -50,0
I 13,6 17,1 17,2 5,0 -25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104,4 -4,4 -112,7
v 11,1 9,7 10,3 11,6 -20,5 5,6 16,7 -80,5 -4,3 -62,3 -28,8 10,0 49 63,8
2008 I -15,2 -2,9 10,7 6,1 -29,0 5,6 -9,6 19,2 -104,8 73,4 -14.9 70,7 -5,1 -9,6
I -28,0 2,9 11,3 -24,3 -17,9 2,1 -25.9 79,2 -53,2 72,7 -39,0 98,9 -0,1 -53.3
2007 jun. 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -8,8 -26,9 72,6 -8,3 -442 -1,9 -5,0
jul. 6,3 7.8 5,6 0,7 -1,7 0,9 72 48,0 -0,1 20,6 -12,9 43,4 -3,0 -55,3
avg. 1,1 3,6 43 1,6 -8,5 0,2 1,3 66,5 0,5 3.8 =52 66,4 1,0 -67.8
sep. 6,2 57 72 2,8 -9.4 0,4 6,7 -17,0 -41,2 40,7 -8,8 -53 -2,3 10,3
okt. 42 7,2 4,0 33 -10,3 1.4 5,6 -41,0 354 -50,9 1,5 -27,0 0,1 35,5
nov. 2,9 4,8 3,1 1,7 -6,7 1,1 39 12,6 9,6 9,9 -22,7 15,5 0,3 -16,5
dec. 4,1 -2,2 3,1 6,6 -3.4 32 73 -52,1 -49,2 -21,2 -7,6 21,4 4,6 44,9
2008 jan. -18,0 9,1 3,1 -1,3 -10,8 2.4 -15,6 22,9 -51,9 53,0 -19,2 47,4 -6,4 -7,2
feb. 7,6 4,7 4,3 4.4 -5,8 2,2 9,8 -8,4 -22.4 14,7 1,7 -7,0 4,6 -1,4
mar. -4,8 1,4 32 3,0 -12,4 1,0 -3.8 4,7 -30,5 5,7 2,6 30,2 =33 -0,9
apr. -1,4 42 3,0 -7,0 -1,7 0,5 -6,8 18,2 -22.4 -3,7 -14,2 61,9 -3,4 -11,4
maj -19,6 -33 4,1 -15,6 -4.8 1,8 -17.8 453 -8,8 22,2 -29,6 58,7 2,8 =275
jun. -1,0 1,9 4,2 -1,8 -5,4 -0,2 -1,2 15,7 -22,0 54,2 48 21,7 0,5 -14,5
Skupne 12-mesecne transakcije

2008 jun. -18,4 26,8 49,5 -1,6 -93,1 14,9 -3,5 1154 -203,2 148,9 -109,5 283,9 -4,7 -111,9

G30 Stanje tekocega racuna
(v milijardah EUR)

Il cCetrtletne transakcije
= skupne 12-mesecne transakcije

80

-100 ’/

80

-100
-120 . . . . . . . -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vir: ECB.

1) Pomen znakov je pojasnjen v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

7.2 Tekodi in kapitalski racun

(v milijardah EUR; transakcije)

1. Povzetek tekocega in kapitalskega racuna

Teko¢i ra¢un Kapitalski racun
Skupaj Blago Storitve Dohodki Teko¢i trensferji
Prejemki| Izdatki Neto | Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki Prejemki Izdatki | Prejemki Izdatki
Nakazila Nakazila
zdomcev zdomcev
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2.090,7 2.072,6 18,1 12203 1.172,0 4059 368,5 378,7 3733 858 53 1588 14,6 243 12,9
2006 2.401,1  2.402,4 -1,3 1.391,2 1.372,0 437,0 394,8 4837 468,6 89,2 54 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 2.6439 2.617,3 26,6 1.504,4 1.448.8 492,2 4413 557,2 553,0 90,1 6,1 1742 20,3 25,6 11,7
2007 II 656,0 658,0 -2,0 373,6 353,5 120,2 106,2 142,7 162,0 19,5 1,6 36,2 49 4,6 2,5
11 665,5 651,9 13,6 376,1 359,0 1354 118,2 137,6 132,6 16,4 1,7 42,1 5.2 43 2,8
v 6949 683,7 11,1 393,2 3834 125,2 114,9 149.4 137,8 27,1 1.4 47,6 5,5 8,9 34
2008 I 675,5 690,7 -15,2 387,1 390,1 114,9 104,2 147,6 141,5 259 1,5 549 5,0 8,9 33
11 695,4 7234 -28,0 402,2 399,3 122,1 110,8 150,6 1749 20,5 - 384 - 6,2 4,1
2008 apr. 2355 2429 -1.4 138,0 133,7 39,9 36,9 50,1 57,1 7,5 . 152 . 1,5 1,0
maj 2255 245,1 -19,6 128.,4 131,7 40,0 36,0 50,2 65,8 6,8 .17 . 2,7 0,9
jun. 2345 235,5 -1,0 135,8 133,9 42,2 38,0 50,3 52,1 6,2 . 11,6 . 2,0 2,2
Desezonirano
2007 11 652,2 642,0 10,1 372,7 354,5 121,1 110,1 136,1 136,9 223 . 405
I 675,5 665,7 9,8 3844 368,7 125,7 111,6 144,0 141,7 21,5 . 438
v 674,0 6783 -4,3 381,5 3754 124,5 112,6 146,5 144,0 214 . 463
2008 I 691,2 704,0 -12,8 3933 391,2 125,0 109,5 152,1 154,4 208 . 49,0
11 687,6 699,9 -12,2 397,7 394,8 122,3 113,9 144,0 148,0 23,7 . 432
2008 jan. 229,2 236,9 -7,6 131,9 131,8 41,9 36,5 50,3 52,4 5,1 . 16,1
feb. 238,9 231,6 73 133,7 128,7 42,0 36,2 52,6 51,0 10,7 . 157
mar. 223,1 235,6 -12,5 1278 130,6 41,0 36,9 49,2 51,0 5,0 L1712
apr. 235,0 2335 1,5 1357 128,6 41,4 37,8 479 50,0 10,0 .17
maj 228,0 2335 -5,5 130,7 132,9 40,7 37,5 49,5 50,2 7,1 . 129
jun. 224,6 232,8 -8,2 131,3 1333 40,1 38,6 46,6 478 6,6 . 13,1

G31 Blago G32 Storitve
(v milijardah EUR; desezonirano; 3-mese¢na drseéa sredina) (v milijardah EUR; desezonirano; 3-mese¢na drseca sredina)
m— izv0z (prejemki) m— izv0Z (prejemki)
= = = = uvoz (izdatki) = = = = uvoz (izdatki)
140 140 45 45
" NAQH
& 35
30
25
“‘\“‘\“‘\‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\‘60 20“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\ 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ECB.
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7.2 Tekoci in kapitalski racun
(v milijardah EUR)

2. Dohodkovni ra¢un

(transakcije)
Dohodki od dela Dohodki od kapitala
Skupaj Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Ostale nalozbe
Lastnigki kapital Dolzniski kapital Lastniski kapital Dolzniski kapital | Prejemki| Izdatki
Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki Prejemki Izdatki | Prejemki| Izdatki | Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki
Reinvestirani Reinvestirani
dobicki dobicki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 15,7 9,3 363,1 364,0 1402 38,5 97,6 -143 15,4 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 93,8 101,5
2006 16,5 10,0 4672 458,6 1714 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 102,2 85,6 134,7 150,5
2007 17,2 10,6 540,0 5424 173,1 54,7 104,1 24,9 24,7 20,7 45,1 115,5 119,6 107,8 177,5 194.,4
2007 T 42 2,0 1234 118,6 39,7 184 270 6,5 5,5 4.8 9.8 18,3 27,9 24,1 40,4 44,4
I 42 2,6 138,5 159,4 444 62 277 1,0 6,3 5.4 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
I 43 32 1333 1294 404 164 235 10,7 59 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
v 4,6 2,7 144,7 135,0 48,6 13,6 259 6,7 6,9 5,5 9,1 20,9 324 30,6 47,7 52,2
2008 I 4,6 2,0 143,1 139,6 48,8 240 273 13,5 6,3 53 9.4 21,2 31,2 342 47,4 51,5
3. Geografska razdlenitev
(skupne transakcije)
Skupaj EU 27 (izven euroobmodja) Brazilija | Kanada | Kitajska | Indija | Japonska |Rusija | Svica | ZDA z;:%:
Skupaj | Danska | Svedska | Zdruzeno | Ostale | Institucije
kraljestvo | drzave EU
EU
2007 11 do
20081 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prejemki
Teko¢i racun 2.691,9 1.022,0 56,1 85,3 536,0 2855 59,1 34,9 35,1 792 30,9 56,3 90,5 1755 4105 757,11
Blago 1.530,0 554,7 34,9 55,1 238,1  226,6 0,0 19,1 18,4 62,4 23,6 33,8 702 857 1944 4677
Storitve 4957 1759 10,8 13,2 116,6 29,2 6,0 5,6 6,9 13,5 55 10,7 11,3 483 833 1349
Dohodki 577,3  226,5 9,8 15,5 167,8 26,8 6,6 10,0 9,1 3,0 1,7 11,3 88 354 1256 1456
Dohodki od kapitala 559,6 2203 9,7 15,4 165,6 26,6 3,0 10,0 9,0 3,0 1,7 11,3 8,7 288 1240 1428
Tekodi transferji 89,0 649 0,7 1.4 13,5 2,9 46,4 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 73 8,9
Kapitalski racun 26,7 23,1 0,0 0,1 0,9 0,1 21,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 2,3
Izdatki
Teko¢i racun 2.684,3 8899 44,5 81,7 4355 2229 105,3 - 29,5 - - 97,6 - 1702 3625 -
Blago 1.486,0 4355 28,3 51,4 177,0 1788 0,0 25,7 12,9 1658 18,9 56,0 957 748 136,77 464,11
Storitve 443,5  140,8 9,1 10,9 90,5 30,1 0,2 44 6,9 10,7 4,0 8,0 85 358 902 1342
Dohodki 573,9 198,77 6,4 17,9 156,8 9,8 7.8 - 7,6 - - 332 - 538 1286 -
Dohodki od kapitala 5634 1924 6,3 17,9 1554 5,1 7.8 - 7,5 - - 33,1 - 533 1277 -
Tekodi transferji 180,8 1148 0,7 1.4 11,1 42 97,3 1,5 2,0 2,6 0,7 0,4 0,6 5.8 6,9 454
Kapitalski ra¢un 11,9 2,3 0,0 0,1 1,3 0,3 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 7,5
Neto nalozbe
Teko¢i racun 7,6 132,1 11,6 3,6 100,5 62,6 -46,2 - 5,6 - - -41,4 - 53 480 -
Blago 44,0 119,22 6,5 37 61,1 47,8 0,0 -6,6 55  -1033 4,7 -222 -255 109 57,7 3,7
Storitve 52,1 350 1,7 2,3 26,1 -0,8 5.8 1,2 0,0 2,8 1,6 2,7 28 125  -69 0,6
Dohodki 34 278 34 2,4 11,0 16,9 -1,1 - 1,5 - - 21,9 - -184 =30 -
Dohodki od kapitala -3,8 279 3.4 -2,4 10,2 21,5 -4,8 - 1.5 - - 21,8 - 245 37 -
Tekodi transferji 91,8 -49,9 0,0 0,0 2,4 -1,4 -50,9 -1,3 -1,3 2.4 -0,6 0,0 -03 0,2 03  -36,5
Kapitalski ra¢un 14,8 20,7 0,0 0,0 -0,4 -0,2 21,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 00 -0,1 -0,1 -5,1
Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije in ostale spremembe med obdobjem)

1. Povzetek finan¢nega ra¢una

Skupaj" Skupaj kot Neposredne Portfeljske Neto Ostale Rezerve
% BDP nalozbe naloZbe izvedeni naloZbe
Terjatve | Obveznosti Neto | Terjatve | Obveznosti Neto | Terjatve | Obveznosti |  Terjatve | Obveznosti | ﬁnanén? Terjatve | Obveznosti
instrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2003 7.817,7 8.608,3  -790,7 104,0 114,6 -10,5  2.169,3 2.0842  2.6554 3.585,9 -19,8  2.706,1 2.938,3 306,7
2004 8.609,8 9.497,9  -888.1 110,1 121,5 -11,4 23146 22420  3.042,9 4.076,4 -37,3  3.008,7 3.179,5 281,0
2005 10.737,9 11.575,7  -837,8 1324 142,7 -10,3  2.796,4 2.444.5 3.887.8 5.105,7 -46,2  3.779,7 4.025,5 320,1
2006 12.195,1 13.226,4 -1.031,3 143,5 155,6 -12,1  3.050,2 2.654,1 4.459,3 5.960,7 -43,6  4.403,4 4.611,5 325,8
2007 IV 13.754,8 15.049,5 -1.294,7 154,2 168,7 -14,5 34723 2.988,8  4.710,3 6.715,2 46,5 5.178,5 5.345,5 3473
2008 I 13.635,8 14.914,8 -1.279,0 151,5 165,7 -142  3.535,6 2.990,3 4.393,3 6.387,8 30,4 5.320,1 5.536,7 356,3
Spremembe salda
2003 509,9 593.8 -83,9 6,8 79 -1,1 162,6 257,71 363,5 3414 -7,2 50,4 -5,2 -59,4
2004 792,2 889,6 -97.4 10,1 11,4 -1,2 1453 157.8 387,5 490,6 -17,6 302,6 241,2 =257
2005 2.128,0 2.077,8 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449 1.029,3 -8,8 771,1 846,0 39,1
2006 1.457,3 1.650,7  -193,5 17,1 19,4 -2,3 253,8 209,6 571,5 855,1 2,6 623,7 586,1 5,7
2007 1V 108,6 101,5 72 4,7 4,4 0,3 86,4 92,4 -74,8 7.4 46,9 43,2 1,7 6,8
2008 I -119,0 -134,7 15,6 -5,3 -6,0 0,7 63,3 1,5 -317,0 -327,4 -16,0 141,6 191,2 9,0
Transakcije
2004 812,4 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345,6 416,5 83 309,4 287,8 -12,5
2005 1.326,1 1.335,3 -9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 148,3 412,6 5440 18,2 548.,6 643.,0 -18,0
2006 1.598,4 1.710,8  -112.4 18,8 20,1 -1,3 346,0 201,3 5359 802,2 -2,4 717,7 707,3 1,3
2007 1.790,2 1.886,4 -96,2 20,1 21,2 -1,1 402,4 285,1 426,8 662,4 90,5 865,2 938,9 53
2007 1V 293,8 2133 80,5 12,6 9,2 3,5 78,9 74,7 98,7 36,4 28,8 92,2 102,2 -4,9
2008 1 482.4 501,6 -19,2 21,5 22,3 -0,9 1432 38,4 46,5 119,8 14,9 272,8 3434 5,1
I 45,6 124,9 -79,2 2,0 5.4 -3,4 21,6 -31,6 90,2 162,9 39,0 -105,3 -6,4 0,1
2008 feb. 135,1 126,7 8,4 . . . 34,4 12,0 30,2 44,8 -1,7 76,8 69,9 -4,6
mar. 252 29,9 -4,7 . . . 26,0 -4,5 -0,5 52 -2,6 -1,0 29,2 33
apr. 83,8 102,0 -18,2 . . . -18.8 -41,2 31,1 27,4 14,2 53,9 115,8 3.4
maj 59,2 104,5 -453 . . . 10,1 1,3 53,7 76,0 29,6 -31,4 27,2 -2,8
jun. 97,4 -81,7 -15,7 . . . 30,3 83 5,4 59,5 -4,8 -127,8 -149,5 -0,5
Ostale spremembe
2003 -154,8 -55,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6
2004 -20,2 91,3 -111,6 -0,3 1,2 -1,4 -16,2 63,9 41,9 74,1 -25,9 -6,8 -46,7 -13,3
2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 485,2 -27,0 2225 203,0 57,1
2006 -141,1 -60,0 -81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 8,3 35,6 52,9 5,0 -94,0 -121,3 4.4
2007 1V -185,2 -111,8 -73,4 -8,0 -4,8 =32 7.4 17,7 -173,5 -29,1 18,2 -49,0 -100,5 11,7
2008 1 -601,5 -636,3 34,8 -26,8 -28,3 1,5 -79,8 -36,9 -363,5 -447,2 -30,9 -131,1 -152,2 39
Spremembe zaradi tecajnih sprememb
2003 -4333 -179,7  -253.6 -5,8 2,4 -3.4 -101,9 26,9 -103,8 -49.,8 . -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,3 -44,0 -2,3 -1,8 -0,6 -34,5 8,2 -67,5 -92,0 . -70,9 -54,5 9.4
2005 3719 221,6 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 21,0 120,7 1253 . 149,4 117,2 18,7
2006 -292,6 -140,6  -1519 -3,4 -1,7 -1,8 -66,0 14,5 -85,0 -51,0 . -126,4 -104,0 -15,2
Spremembe zaradi cenovnih sprememb
2003 2189 1584 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 1654 125,8 -21,0 . . 0,4
2004 119,1 243,0 -1239 1,5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 2148 -25.9 . . -3,1
2005 2852 351,1 -65,9 35 43 -0,8 73,5 55,8 196,5 2953 -27,0 . . 42,2
2006 317,1 272,2 44,9 3,7 32 0,5 74,8 46,1 220,8 226,0 5,0 . . 16,4
Spremembe zaradi drugih prilagoditev
2003 59,6 -343 93,9 0,8 -0,5 1,2 43,5 61,7 20,5 -72,0 . -4,5 -24,0 0,2
2004 43,0 -13,4 56,4 0,6 -0,2 0,7 -19,3 27,5 -1,0 -48,7 . 64,1 7.8 -0,7
2005 144,9 169,8 -24,9 1,8 2,1 -0,3 -39,6 19,4 115,1 64,6 . 73,1 85,8 -3,7
2006 -165,7 -191,6 259 -1,9 -2,3 0,3 -101,0 -52,3 -100,3 -122,1 . 32,4 -17,2 33
Stopnja rasti salda
2003 9,2 8,2 - . . . 7.4 7,4 12,4 10,5 . 9,5 6,1 -7,9
2004 10,3 9,2 - . . . 7.4 4,4 12,8 11,4 . 11,3 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 154 6,6 13,0 12,8 . 17,7 19,7 -5,9
2006 15,1 14,9 - . . . 12,6 8,3 13,9 15,8 . 19,3 17,7 0,3
2007 IV 14,7 14,2 - . . . 13,1 10,7 9,6 11,1 . 19,6 20,5 1,7
2008 1 12,9 12,5 - . . . 14,3 8,9 72 7,8 . 16,3 20,7 2,6
I 9,2 9,2 . . . . 10,9 55 59 6,5 . 9,5 15,0 1,4
Vir: ECB.

1) Neto izvedeni finanéni instrumenti so vkljuceni v terjatvah.
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7.3 Finanéni racun

2. Neposredne nalozbe

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

Rezidentov euroobmocja v tujino Ner V Vv eur §
Skupaj Lastniski kapital in Ostali kapital Skupaj Lastniski kapital in Ostali kapital
reinvestirani dobicki (vecinoma posojila med podjetji) reinvestirani dobicki (ve¢inoma posojila med podjetji)
Skupaj MEFT | Institucije, Skupaj MFI A% Skupaj v MFI A% Skupaj v MFI A%
ki niso institucije, institucije, institucije,
MFI ki niso ki niso ki niso
MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2005 2.796,4 22788 176,0  2.102,8 517,6 4,0 513,5 2.444.5 1.839,6 56,2 1.783,4 605,0 8,5 596,4
2006 3.050,2  2.484,8 203,3 2.281,6 565,3 3,7 561,7  2.654,1 2.037,8 61,7 1.976,0 616,4 7.9 608,4
2007 1V 3.4723 2.818,3 237,0  2.581,3 654,0 8,4 6456  2.988,8 2.259,1 61,7 21973 729.8 13,7 716,0
2008 I 3.5356  2.847,1 2373 2.609,8 688,6 10,4 6782  2.990,3 2.271,6 61,5 2.210,2 718,7 13,4 705,2
Transakcije
2006 346,0 2715 38,6 2329 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 58 165,9 29,5 0,1 29,5
2007 402,4 310,0 28,3 281,6 92,4 -0,5 92,9 285,1 185,8 1,9 183,9 99,3 1,3 98,0
2007 IV 78,9 65,3 -4,6 69,8 13,7 0,6 13,0 74,7 29,1 1,9 272 45,6 0,7 44,9
2008 I 143,2 89,7 10,3 79.4 53,5 2,3 51,2 38,4 37,6 -0,1 37,8 0,7 0,1 0,6
I 21,6 1,4 8,9 -1,5 20,2 -1,8 22,0 -31,6 -29,1 -1,7 -27,4 -2,5 0,2 -2,7
2008 feb. 34,4 17,2 3,8 13,4 17,2 -0,5 17,7 12,0 5.4 0,4 5,1 6,5 0,1 6,4
mar. 26,0 18,7 -0,1 18,8 73 2,6 4,7 -4,5 9,6 -0,8 10,4 -14,1 -0,9 -13,2
apr. -18,8 -25,0 4.4 -29.4 6,2 -0,1 6,3 -41,2 -31,9 1,0 -32,9 -9,3 0,0 -9,3
maj 10,1 11,0 2,2 8,9 -0,9 -1,7 0,8 1.3 3,7 -2,0 5,7 -2,4 0,4 -2,8
jun. 30,3 15,4 2,3 13,0 14,9 0,0 14,9 83 -0,9 -0,8 -0,2 9,2 -0,2 9,4
Stopnje rasti
2005 15,4 15,8 13,4 16,0 13,4 -1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 72 52 -4,4 53
2006 12,6 12,1 23,2 11,2 14,7 -2,2 14,8 8,3 9,3 10,4 9,3 5,0 -0,2 5,0
2007 IV 13,1 12,4 13,6 12,3 16,0 -43,5 16,3 10,7 9,1 3,1 9,3 15,8 8,1 15,8
2008 I 14,3 13,1 14,8 12,9 19,4 67,9 18,9 8,9 8,3 1,5 8,5 10,7 18,1 10,6
I 10,9 9,1 14,7 8,6 19,0 6,1 19,2 5,5 4,1 0,8 42 10,0 10,7 10,0

G33 Neto neposredne in portfeljske nalozbe

(v milijardah EUR)

I ncposredne nalozbe (Cetrtletne transakcije)

I portfeljske nalozbe (Eetrtletne transakcije)

= neposredne nalozbe (skupne 12-mesecne transakcije)

— — portfeljske nalozbe (skupne 12-mesecne transakcije)
500 500
400 z 400

s = 0
/ \
300 / A 300
/ \

200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 T T T T T T T v T T T T T T T T -300

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

3. Terjatve portfeljskih nalozb

Skupaj Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga
Skupaj MFI Institucije, | Skupaj MFIs Institucije, | Skupaj MFI Institucije,
ki niso MFI ki niso MFI ki niso MFI
Eurosistem Sirse Eurosistem Sirge Eurosistem Sirge
opredeljena opredeljena opredeljena
drzava drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2005 3.887,8 1.726,5 102,5 3,0 1.624,0 27,2 1.8453 710,9 9,0 1.134,4 11,6 316,0 263,0 0,8 53,0 0,4
2006 4.459,3 2.014,1 122,0 2,8 1.892,1 37,0 2.067,8 846,3 11,3 1.221,5 134 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007 IV 4.710,3 2.046,3 1444 2,8 1.901,9 41,7 2.260,5 929,2 11,7 1.331,2 152 403,5 323,7 82 79,8 0,4
2008 I 4.393,3 1.729,0 94,0 2,6 1.635,0 36,2 2.218,7 921,3 10,5 1.297,4 15,7 4456 3604 8,8 852 0,5
Transakcije
2006 5359 1530 183 0,0 1347 6,1 3145 1732 2,6 1413 1,1 68,4 562 8,0 12,2 -0,1
2007 426,8 53,0 343 -0,1 18,7 53 319,5 161,0 23 1585 2,4 543 50,8 6,1 35 0,3
2007 IV 98,7 17,6 18,8 -0,1 -1,2 0,9 70,0 31,5 0,7 38,5 0,5 11,1 29,1 6,7 -18,0 9,1
2008 1 46,5  -47,3 -409 0,1 -6,4 -0,6 27,1 25,1 -1,2 2,0 0,5 66,6 53,6 -0,1 13,0 0,1
I 90,2 143 43 0,1 18,6 - 71,5 372 0,9 34,3 - 44 33 05 717 -
2008 feb. 30,2 <79 24 0,0 -5,5 . 23,8 20,9 0,1 2,9 . 142 6,6 0,0 7,6
mar. -0,5  -184 -273 0,1 8,9 . -1,2 -6,9 -0,6 5,8 . 19,0 12,6 -0,1 64
apr. 31,1 1,3 1,1 -0,1 0,2 . 26,7 17,9 0,4 8,8 . 3,1 1,6 03 15
maj 53,7 12,0 3,7 0,1 83 . 354 10,7 0,7 24,7 . 63 32 02 32
jun. 54 1,0 9,1 0,0 10,1 . 94 85 -0,2 0,8 . -5,0  -8,0 0,1 3,0
Stopnje rasti
2005 13,0 9,8 182 5,9 9,3 19,7 17,0 20,9 9,7 14,7 8,0 59 62 -6,6 3,5 -8,3
2006 13,9 89 183 0,9 8,3 21,7 17,4 249 29,7 12,7 10,6 21,9 223 1.022,8 22,1 -20,8
2007 IV 9,6 2,6 28,1 -3,0 0,9 13,8 156 19,4 20,8 13,1 18,1 14,6 16,8 693 49 70,1
2008 1 72 -0,6 -20,5 1.9 0,7 9,6 12,0 15,5 1,1 9,6 14,2 22,0 27,0 80,9 2,0 -90,4
I 59 -0,3 -26,6 3.8 1,5 - 9,7 11,9 6,1 83 - 16,4 20,9 89,5 -1,7 -
4. Obveznosti portfeljskih nalozb
Skupaj Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga
Skupaj MFI | Institucije, Skupaj MFIs Institucije, Skupaj MFI Institucije,
ki niso MFI ki niso MFI ki niso MFI
Sirse Sirse
opredeljena opredeljena
drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2005 5.105,7 2.433,7 533,5 1.900,1 2.365,6 723,0 1.642,6 1.175,6 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5.960,7 2.931,4 671,0 2.260,4 2.732,3 8453 1.887,0 1.253,7 297,0 127,6 169,4 138,6
2007 IV 6.715,2 3.263,2 744,6 2.521,0 3.111,3 1.053,4 2.052,6 1.305,2 340,7 179,1 162,3 143,1
2008 1 6.387,8 2.896,7 760,5 2.136,6 3.148,9 1.041,1 2.108,3 1.377.4 342,1 164,2 177,9 169,7
Transakcije
2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 212,9 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 662,4 188,2 60,0 128,1 421,1 194,2 2252 144,1 53,1 48,4 52 12,0
2007 IV 36,4 -30,6 -33,0 2,6 92,9 359 55,4 37,3 -25,8 223 -47,8 -45,3
2008 1 119,8 45,5 73,3 -27,8 68,0 23,1 45,0 60,4 6,3 -1,9 8,2 243
I 162,9 5,1 30,3 -25,2 130,1 60,6 69,5 - 27,8 0,5 27,3 -
2008 feb. 44,8 27,5 . . 23,6 . . . -6,3 . .
mar. 52 -5.8 . . 4,5 . . . 6,4
apr. 27,4 21,1 . . 28,5 . . . 20,0
maj 76,0 18,5 . . 72,6 . . . -15,2
jun. 59,5 7,7 . . 29,0 . 22,9
Stopnje rasti
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007 IV 11,1 6,4 8,8 5,6 15,5 23,1 12,0 11,8 17,8 37,6 34 8,9
2008 I 7.8 4,0 10,4 2,0 11,7 15,8 9,7 13,8 11,3 29,4 -1,0 9,8
I 6,5 1,6 12,4 -1,7 11,5 15,1 9,7 - 6,9 17,2 0,1 -
Vir: ECB.

ECB
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

5. Terjatve ostalih nalozb

Skupaj Eurosistem MFI Sirse opredeljena drzava Drugi sektorji
(razen Eurosistema)
Skupaj | Posojila/ Ostala Skupaj | Posojila/ Ostala Komercial- | Posojila/gotovina Komercial- | Posojila/gotovina
gotovina imetja gotovina imetja ni krediti in vloge ni krediti in vloge
in vioge in vioge Gotovina Gotovina
in vloge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2005 3.779,7 79 72 0,7 2.522,1 2.466,0 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 1.122,1 188,9  802,7 3479
2006 4.403,4 11,3 10,6 0,7 29462 2.887,1 59,1 117,1 14,2 57,8 154 13287 187,2  990,3 377,7
2007 1V 5.178,5 233 22,7 0,7 33547 32829 71,9 107,1 13,4 47,8 13,5 1.6933 196,8 1.366,3 4372
2008 I 5.320,1 332 32,9 0,3 34623 33927 69,6 99,8 13,3 41,9 11,2 1.7249 199,3  1.394.4 4454
Transakcije
2006 717,7 33 33 0,0 521,4 517,2 42 -2,0 0,0 -2,7 3,1 194,9 52 176,2 25,0
2007 865,2 13,3 13,3 0,0 560,3 5489 11,4 -6,9 -0,5 -7,1 -2,0 298,5 10,2 2742 17,7
2007 IV 92,2 34 34 0,0 57,1 55,4 1,8 1,3 -0,4 1,7 -0,1 30,4 33 27,5 -19.8
2008 1 272,8 9,3 9,3 0,0 217,8 213,7 4,1 -53 -0,1 -5,0 -1,3 51,0 6,4 42,6 14,3
11 -105,3 1,8 - - -106,2 - - 7,0 - - 6,3 -7,9 - - -46,4
2008 feb. 76,8 2,1 . . 64,2 . . 0,5 . . 4,1 10,0 . . -8,0
mar. -1,0 38 . . -33,4 . . -1,7 . . -1.4 30,4 . . 15,4
apr. 53,9 2,2 . . 50,3 . . 1,9 . . 1,4 -0,5 . . -16,4
maj -31,4 -0,7 . . -33,8 . . 39 . . 3.8 -0,8 . . -9,9
jun. -127,8 0,3 . . -122,7 . . 1,3 . . 1,1 -6,6 . . -20,1
Stopnje rasti
2005 17,7 21,0 23,1 33 19,3 19,7 6,0 -3,5 0,2 -9,1 12,7 17,1 52 20,3 1,3
2006 19,3 41,9 45,7 3,1 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7,0
2007 1V 19,6 117,9 125,5 -39 19,1 19,1 18,9 -6,0 -3.8 -12,4 -133 22,0 5.4 26,5 5,0
2008 I 16,3 119,0 124,2 -53 15,4 15,5 10,2 -4,4 -4,3 -9.9 17,5 18,7 7,0 22,2 -0,5
I 9,5 86,6 - - 7.4 - - -11,7 - - -32,0 15,0 - - -10,5

6. Obveznosti ostalih nalozb

Skupaj Eurosistem MFI Sir¥e opredeljena driava Drugi sektorji
(razen Eurosistema)
Skupaj | Posojila/ Ostala Skupaj | Posojila/ Ostala | Skupaj | Komercial- | Posojila Ostale | Skupaj | Komercial- | Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina imetja ni krediti obveznosti ni krediti obveznosti
in vloge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2005 4.025,5 82,4 82,2 02 3.1142 3.061,8 52,4 44,9 0,0 41,1 38 7840 133,1 581,0 70,0
2006 4.611,5 100,2 100,0 02 3.487,0 3.433,1 53,9 48,3 0,0 44,4 38  976,1 1445  744,1 87,5
2007 IV 5.345,5 138,2 137,9 02 39436 3.8748 68,9 51,8 0,0 46,2 5,6 12119 156,9 9452 109,8
2008 I 5.536,7 158,2 157.8 04 40738  4.032,5 41,3 51,0 0,0 46,9 4,1 1.253,8 160,5  980,1 113,1
Transakcije

2006 707,3 18,6 18,5 0,0 496,1 492,8 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 938,9 52,5 52,5 0,0 639,2 634,0 5,2 2,9 0,0 3,1 -0,1 2443 10,8 2409 7,5
2007 IV 102,2 37,5 37,5 -0,1 50,8 50,5 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 15,6 37 20,2 -8,3
2008 1 3434 21,3 21,2 0,2 2839 281,3 2,7 -0,3 0,0 1,4 -1,7 38,4 32 31,6 3,6
I -6,4 30,5 - - -24,6 - - -2,1 - - - -10,3 - - -

2008 feb. 69,9 -8,4 . . 109,1 . . -4,2 . . . -26,6

mar. 29,2 19,2 . . -22.9 . . -0,3 . . . 332

apr. 1158 8,7 . . 116,8 . . -0,3 . . . -9,4

maj 27,2 19,1 . . 1,7 . . -1,6 . . . 8,0

jun. -149,5 2,7 . . -143,1 . -0,2 . . . -8,9

Stopnje rasti

2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4,4 -7,2 249 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 -24,1 5,0 -3,2 24,0 8,7 28,3 16,8
2007 1V 20,5 52,7 52,8 -33 18,5 18,6 9,6 5.9 53,8 6,8 -8,2 24,8 73 324 =57
2008 T 20,7 67,3 67,4 17,6 17,9 18,0 9,9 3.9 24,6 6,2 -13,8 27,5 10,9 35,7 -8,3
I 15,0 80,9 - - 11,8 - - -0,7 - - - 20,8 - - -

Vir: ECB.

ECB
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

6. Rezerve
Rezerve Zaznamek
Terjatve | Obveznosti
Skupaj Monetarno zlato Posebne| Rezervna Devize Druge Tejatve v|  Predhodno
- pravice | imetja pri - A P 7| terjatve| tuji valuti do dolocena
- dz V unc¢ah Erpanja MDS Skupaj| Gotovina in vloge Vrednostni papirji Iévedevrn} rezidentov| kratkorotna
mifijarda i _Elv Pri denarnih Pri| Skupaj | Lastniski | Obvez-| Instrumenti| . mancnt euroobmocja| neto ¢rpanja
EUR| - milijonih} oblasteh| bankah kapital | nice in| denarnega iostumenty v tuji valuti
in BIS zadol- trga
Znice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 255 947 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 1417 12,6 21,4 1079 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 1763 365,213 4,6 52 1397 63 22,5 1107 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 I 340,5 187,0 356,925 4,7 3,8 1449 7,5 27,5 109,6 03 858 235 0,4 0,0 26,2 -26,8
v 3473 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 1085 04 877 20,4 0,5 0,0 441 -38,5
2008 1 356,3 208,4 353,060 43 3.4 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 898 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
2008 maj | 349,2 2014 352,697 43 4,1 1393 6,7 23,8 109,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -60,0
jun. | 3539 207,9 352,314 43 4,0 137,7 74 24,0 1056 - - - 0,6 0,0 59,4 -59,2
jul. | 355,6 206,5 351,082 4.4 3,9 1408 7,2 258 108,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -61,9
Transakcije
2005 -18,0 -39 - 0,2 8,6  -57 -02 -72 1,6 0,0 4.8 232 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -4,2 - 0,5 -52 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 194 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 53 -2,9 - 0,3 -0,9 8,8 0,9 1,8 6,0 0,0 143 -8,3 0,0 0,0 - -
2007 IV -4,9 -1,5 - 0,1 -02 33 -04 44 1,5 0,1 4,0 -2,6 0,1 0,0 - -
2008 1 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 59 -0,7 57 09 0,1 6,1 -53 0,1 0,1 - -
11 0,1 - - - - - - - - - - - - - - -
Stopnje rasti
2004 -4,1 -0,9 - -104 -17,0 4,6 30,2 -10,7  -6,1 -46,6  -22.4 45,1 -55,8 - - -
2005 -5,9 -2,8 - 44 -446 4,1 -2,0 253 1,5 2,2 7,1 <79 20,5 - - -
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -484 12,7 134 0,0 29,2 -15,4 <732 - - -
2007 IV 1,7 -1,6 - 73 -18,0 6,2 14,1 73 56 1,1 18,4 -27,4 -59,1 - - -
2008 1 2,6 -1,6 - 0,4 2,9 8,5 322 102 7,1  407,6 18,0 -33,1 -46,5 - - -
I 1.4 - - - - - - - - - - - - - - -
Vir: ECB.
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo konec obdobja; transakcije med obdobjem)

8. Geografska razclenitev

Skupaj EU 27 (izven euroobmocja) Kanada | Kitajska| Japonska| Svica| ~ZDA |Eksteritorialna| Medna-| Druge
finan¢na| rodne|drZave
sredi§c¢a| organi-
zacije
Skupaj| Danska|Svedska| Zdruzeno Ostale| Institucije
kraljestvo drzave EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Saldo (stanje mednarodnih nalozb)

Neposredne nalozbe 3960 -63,7 -72 21,0 2196 1844 03 370 221 62 774 248 61 -02 3605
V tujino 3.0502 1.120,0 351 834 8044  197,0 00 902 249 682 3003 6080 329,7 0,0 508,9

Lastniski kapital/reinvestirani
dobicki 2.484,8  906,9 32,0 58,1 644.9 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 2504 453,1 307,4 0,0 4124
Drug kapital 5653  213,1 3,1 25,3 159.,4 25,3 0,0 19,2 4,8 4,7 49,9 1549 223 0,0 96,5
V euroobmotje ) o |2.654,1 1.183,7 423 1045 1.024,0 12,7 0,3 53,1 2,7 744 2229 6328 3358 03 1484
Egﬁ;ﬁkl kapitalireinvestirani | ) 35 ¢ 9519 368 863 8267 1,8 02 473 03 60,7 1648 477,1 209,6 0,0 126,1
Drug kapital 6164 2318 55 18,2 197,2 10,9 0,1 59 2,5 13,7 58,0 1557 126,2 03 223
Portfeljske nalozbe 4.459,3 13753 65,7 1414  1.006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 262,8 141,2 1.455;5 529,2 32,2 5403
Lastniski kapital 2.014,1 486,5 12,3 58,4 393,2 22,4 0,1 22,6 35,2 181,0 128,7 6710 216,6 1,4 271,1
Dolzniski instrumenti 24452 8889 53,4 83,0 612,9 71,2 68,4 62,4 2.4 81,8 12,5 7845 312,6 30,8 269,3
Obveznice in zadolznice 2.067,8 732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 2,3 62,3 8,5 6603 273,0 29,8 2388
Instrumenti denarnega trga 3774 1563 4,9 11,9 138,5 0,8 0,2 2,3 0,0 19,6 4,0 1242 39,5 1,0 30,5
Druge nalozbe 2082 928 864 135 116,3 252 -1486  -16 39 375 502 -5, 2157 20,0 252
Terjatve 4.403,4 22916 1114 69,2 1.988,1 113,3 9,5 19,5 253 73,7 263,5 586,7 438,6 45,7 659,0
Sirde opredeljena drzava 7,1 252 2,1 0,1 142 1,5 74 0,0 1,9 02 0,1 3,1 14 385 46,7
MFI 2.957,5 1.718,0 95,7 47,9  1.490,9 82,8 0,8 11,0 12,0 38,9 162,7 3447 274,71 6,6 389,0
Drugi sektorji 1.328,7 5483 13,6 21,2 483,0 29,1 1,4 8,4 11,4 34,7 100,7 2389 162,5 0,6 2233
Obveznosti 4.611,5 2.198,8 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 111,2 313,6  591,8 6543 65,7 633,8
Sirse opredeljena drzava 48,3 24,1 0,0 0,3 2,4 0,0 21,4 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 143
MFI 35872 1.659.8 19,5 350 14404 67.9 97,0 142 8,5 603 2537 4166 583,6 604 5302
Drugi sektorji 976,1  514,9 55 204 4290 20,2 39,8 6,8 12,8 503 59,9  169,0 70,5 26 893

2007 11 do 2008 I Transakcije

Neposredne nalozbe 207,9 90,7 2,0 -2,1 66,5 243 0,0 17,9 2,9 2,1 223 353 40,7 -0,2 66,8
V tujino 451,8 1295 1,3 54 90,9 32,0 0,0 19,7 2,7 10,3 40,6 76,1 73,3 -0,1 99,7

Lastniski kapital/reinvestirani
dobicki 3349 99,5 0,6 35 70,0 25,4 00 124 0,7 38 261 60,6 62,4 00 69,5
Drug kapital 116,9 30,1 0,7 1,9 20,9 6,5 0,0 73 2,0 6,5 145 15,5 10,9 -0,1 30,2
v eurogb(noéj@ ) | 2440 38,8 -0,7 7.4 24,4 7,7 0,0 1,8 -0,2 83 183 1114 32,6 0,1 329
dL:;‘igEk‘ kapitalireinvestirant | 175 ¢ 444 18 86 36,8 0.8 00 03 0,1 88 93 747 22 00 136
Drug kapital 712 56 LI -2 12,4 6,9 0,0 2,1 0,3 06 90 368 10,4 0,1 192
Portfeljske nalozbe 328,5 92,7 0,2 7,0 75,7 2,8 6,9 4,8 1,4 -159 -157  127,6 20,2 -3,3 116,7
Lastnigki kapital -10,7  -17,5 0,2 1,1 -20,0 1,1 0,1 -1,6 0,6 -282 -19,6 4,2 29,9 -0,1 21,5
Dolzniski instrumenti 339,2 110,22 0,1 59 95,7 1,7 6,8 6,5 0,8 12,3 39 1234 -9,8 -32 951
Obveznice in zadolZnice 253,9 64,0 0,8 2,1 53,1 1,7 6,3 7,0 0.4 4,7 2,3 86,5 6,1 2,8 85,6
Instrumenti denarnega trga 85,3 46,2 -0,7 3,8 42,6 0,0 0,5 -0,6 0,5 7,6 1,5 36,9 -15,9 -0,4 9,5
Druge nalozbe 2263 -2518 52,9 -1,2 -338,5 49,0 -14,0 1,0 16,5 42 -744 931 42,6 294 995
Terjatve 7708 1994 239 22 99,6 67,3 6,5 3.6 9,7 16,0 -388 3144 21,8 142 1306
Sirge opredeljena drzava -4,6 -1,4 1,0 0,2 -3,0 -0,3 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -3,7
MFI 504,3 1392 20,6 3.4 42,1 67,6 5,5 2,6 6,2 249 -37,7 1339 98,6 13,7 1229
Drugi sektorji 271,1 61,7 2,3 -1,4 60,5 0,0 0,3 1,0 35 -89 -12 1804 232 00 114
Obveznosti 997,1 451,2  -29,0 3.4 438,1 18,3 20,5 2,6 -6,8 11,8 35,5 407,5 793 -152 31,1
Sirse opredeljena drzava 2,0 39 0.1 0,1 39 0,0 7.8 0,0 0,0 00 00 -03 01 -08 -09
MFI 722,0 4073  -28,6 0,5 414,2 13,1 8,1 2,0 -8,0 11,2 229 2035 66,5 -14,3 31,0
Drugi sektorji 273,0 40,1 03 2.8 27,8 52 4,6 0,6 L1 0,7 12,6 2043 127 01 10

Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

7.4 Denarni prikaz plaéilne bilance"

(v milijardah EUR; transakcije)

Postavke placilne bilance, ki izravnavajo zunanjo protipostavko M3 Zaznamek:
transakcije
Saldo Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Druge nalozbe Izvedeni | Napake in|  SeStevek v zunanji
tekocega in financni | izpustitve stolpcev |  protipostavki
kapitalskega| Rezidentov| Nerezidentov Terjatve Obveznosti Terjatve| Obveznosti| instrumenti 1do 10 M3
racuna | euroobmodja \

v tujino | - euroobmogje | Institucije, Lastniski|  Dolzniski | Institucije, ki|  Institucije,

(ki niso ki niso kapital” | instrumenti¥ niso MFI ki niso

MFI) MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29,9 -349,1 149,6 -264.8 212,4 266,2 -150,8 148,2 -18,2 -339 -10,6 -0,1
2006 9,7 -313,5 206,6 -288.3 242,1 4452 -192,9 192,8 2,4 -114,8 189,4 200,3
2007 41,4 -375,3 283,8 -182,0 142,4 390,1 -291,6 2473 -90,7 -129,7 35,8 13,3
2007 1T -0,1 -101,3 53,8 -67.4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19.8 -56,7 -2,0 -0,2
I 14,9 -99,5 76,1 -42,9 253 48,0 -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -67,3
v 17,9 -843 74,1 -19.3 -39,8 42,6 -31,8 13,4 -28,8 68,0 12,0 -71,5
2008 T -9.,8 -130,6 38,2 -8,7 5.8 53,0 -457 38,1 -14,9 -9,4 -83,9 -83.3
I -26,1 -14,5 -31,8 -60,5 -12,6 130,6 0,8 -12,4 -39,0 -53,1 -118,6 -128,4
2007 jun. 13,8 -354 11,5 =274 65,3 45,7 -23,1 17,4 -8,4 -10,8 48,6 55,7
jul. 7,0 =255 26,7 2223 33,1 19,5 32,2 4,9 -12,9 -53,7 9,0 8,2
avg. 1,2 -28,5 33,3 11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 -5,1 -66,9 -48,9 -51,1
sep. 6,6 -45,5 16,0 -9,5 7,0 48 -151,7 139,9 -8,8 15,8 =253 -24.4
okt. 5.8 -34,9 59,2 -12,7 =242 43 -26,4 39 1.4 36,9 13,3 11,9
nov. 43 -28.4 41,5 24 -1,3 64,9 -12,6 10,7 -22,7 -14,5 33,5 28,6
dec. 7.8 -21,0 -26,6 -4,2 -8,3 -26,6 7,3 -1,1 -7,6 45,6 -34,8 -47.9
2008 jan. -15.8 -75,9 30,0 17,4 -9.8 33,7 -6,5 36,1 -19,2 -7,1 -17,1 -18,5
feb. 9.8 -31,1 11,9 -5,0 19,9 15,9 -10,5 -30,8 1,7 -1,4 -19,7 -13,9
mar. -39 -23,5 -3,6 21,1 -43 33 -28,7 32,8 2,6 -0,9 -47,1 -51,0
apr. -6,9 23,1 -41,2 -10,5 -37,2 434 -1,4 -9,6 -14,2 -11,3 -65,7 -73,0
maj -17,9 -9,7 0,9 -36,2 3,5 38,2 3,1 6,4 -29,6 274 -74,8 -70,1
jun. -1,3 -28,0 84 -13,9 21,0 49,0 5,3 9,1 48 -14,4 21,9 14,7

Skupne 12-mesecne transakcije

2008 jun. 232 -328,9 156,5 -131,5 213 274,1 -208,7 2159 -109,6 -99.3 -255,8 -286.4

G34 Glavne transakcije placilne bilance, ki so razlog za spremembe v neto tuji aktivi MFI"

(v milijardah EUR; skupne 12-mese¢ne transakcije)

I  neto tuja aktiva MFI

=« «» saldo tekoCega in kapitalskega ra¢una

= = neposredne in portfeljske nalozbe v lastniski kapital v tujini s strani institucij, ki niso MFI
__ obveznosti portfeljskih nalozb v obliki dolzniskih instrumentov®

600 600
400 400
200 200
0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 —_— — —_— —_— —_— . —_— —_— . -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Izkljucuje tocke/delnice skladov denarnega trga.
3) IzkljuCuje dolzniske vrednostne papirje z dospelostjo do 2 let, ki jih izdajo MFI euroobmodja.
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7.5 Blagovna menjava
(desezonirano, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Vrednost, obseg in povprecne vrednosti po skupinah proizvodov

Skupaj (n.s.a.) Izvoz (f.0.b.) Uvoz (c.i.f.)

Skupaj Zaznamek: Skupaj Zaznamek:
Izvoz Uvoz Blago za| Investicijsko| Potro$no Industrijski Blago za | Investicijsko Potrosno | Industrijski Nafta

vmesno blago blago proizvodi vmesno blago blago proizvodi

porabo porabo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vrednost (v milijardah EUR, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)

2004 9,0 9.3 1.144.4 543,6 246.4 313,7 995,0 1.075,8 604,7 184,3 256,8 771,3 130,0
2005 7.8 13,4 1.238,3 589,9 269,1 3338 1.068,7 1.227,3 705,9 208,3 271,0 846,8 187,0
2006 11,6 13,7 1.384,8 686,4 296,5 3653 1.182,9 1.397.4 856,7 216,5 304,6 943.8 224,6
2007 8,4 5,7 1.501,0 736,9 324,6 393,6 1.275,8 1.475,1 898,6 2253 324,1 1.010,3 2233
2007 1 9,0 53 367,6 180,6 79,6 96,6 311,4 3594 216,6 56,8 79,8 250,2 48,1
I 9,4 3,7 370,4 181,5 80,6 97,1 316,9 360,5 220,9 54,1 79,4 249,6 52,9
1 10,2 6,4 3813 1873 82,0 100,1 326,2 3753 227,1 58,1 82,6 259.8 57,5
I\% 5.4 7.3 381,6 187,5 82,4 99,7 321,3 379.9 234,0 56,2 82,4 250,6 64,7
2008 I 6,7 9,2 395,1 194,0 83,9 104,2 331,2 3952 246,6 57,2 81,6 255,6 70,0
11 7.8 11,4 396,9 . . . 3303 399,5 . . . 2514 .
2008 jan. 10,1 12,6 132,3 65,3 28,2 35,2 110,7 133,7 82,8 19,6 28,0 85,9 24,6
feb. 13,0 10,1 134,1 65,9 28,6 35,6 112,9 131,7 81,8 19,0 273 86,0 21,5
mar. -1,8 52 128,7 62,7 27,1 33,4 107,6 129,8 82,0 18,5 26,2 83,7 23,9
apr. 16,1 15,8 136,0 67,5 28,5 35,7 112,6 134,6 84,4 18,5 272 84,4 23,9
maj 2,8 7,0 129,6 63,8 27,0 33,4 108,3 130,6 83,3 17,8 26,4 83,3 24,1

jun. 4,9 11,4 1314 . . . 109,5 1344 . 83,6

Indeksi obsega (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2004 9,0 6,4 117,5 114,9 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,7 129,8 123,6 124,6 114,0 107,5 123,5 123,6 117,1 110,6
2006 7.8 6,0 1335 133,6 140,2 131,2 134.,4 121,0 117,8 128,5 131,3 126,1 110,0
2007 6,0 42 141,5 138,8 151,4 1395 142,1 126,0 120,0 137,4 138,6 133,8 107,6
2007 1 7,1 6.4 139,8 137,2 149,0 137,1 139,1 126,3 121,4 137,3 137,0 132,4 109,4
Il 6.4 3,5 1393 136,3 149,8 137,9 140,6 124,5 119,8 132,6 137,2 132,3 106,5
il 7.4 5.4 1433 140,5 152,7 141,5 1449 126,8 119,5 141,9 139,6 136,8 106,6
v 3.4 1,6 143,6 141,0 153,9 141,6 143,6 126,3 119,3 1378 140,5 133,6 108,0
2008 I 3,8 -1,1 146,2 142,5 1542 146,1 146,8 125,7 119,3 138,7 137,3 1343 109,3
2008 jan. 6,9 1.9 1473 144.,6 155,6 149,1 147,7 128,2 121,5 142,6 140,2 1354 117,2
feb. 9,8 -0,3 148,6 1453 158,4 148,8 149.8 126,0 119,3 137.8 137.8 1352 101,6
mar. -4,0 -4,9 142,7 137,6 148,7 140,5 142,9 123,0 117,2 135,7 133,9 132,4 109,1
apr. 13,7 53 150,7 147.8 158,2 150,2 149,7 127,3 120,2 136,4 139,5 134,0 106,9
maj 0,9 -4,9 1433 138,9 149,4 141,6 144,8 120,9 114,6 131,2 136,1 1322 100,2
jun. . . . . . . . . . . . . .
Indeksi povpreéne vrednosti (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)

2004 -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97.4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99.4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7.4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 2,2 1,4 106,3 108,4 100,1 107,9 104,1 114,6 126,8 89,4 106,0 102,8 169,3
2007 1 1,7 -1,0 1054 107,5 99,7 107,9 103,8 111,3 120,9 90,3 105,5 102,9 143,5
I 2,8 0,2 106,6 108,8 100,5 107,8 104,5 113,3 1249 89,0 104,9 102,8 162,1
I 2,5 0,9 106,7 108,9 100,3 108,3 104,4 115,8 128,7 89,3 107,2 103,4 176,2
v 2,0 5,6 106,6 108,7 100,0 107,8 103,7 117,7 132,8 89,0 106,3 102,2 195,5
2008 I 2,8 10,5 108,3 111,2 101,7 109,1 104,6 123,0 140,0 89,9 107,7 103,6 209,0
2008 jan. 3,1 10,5 108,0 110,7 101,7 108,5 104,2 122,4 138,5 89,8 108,5 103,7 205,8
feb. 2,9 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,8 122,7 139,4 90,4 107,9 103,9 206,7
mar. 2,4 10,6 108,5 111,7 102,2 109,2 104,8 123,9 142,1 89,4 106,6 103,3 214,4
apr. 2,2 10,0 108,5 112,0 101,0 109,2 104,6 124,1 142,6 88,5 106,1 102,9 218,7
maj 1,9 12,5 108,7 112,6 101,1 108,3 104,0 126,8 147,6 88,5 105,3 103,0 235,7
jun. . . . . . . . . .

Vir: Eurostat.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

1.5 Blagovna menjava

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; desezonirano)

2. Geografska razclenitev

Skupaj EU 27 (izven euroobmodja) Rusija Svica| Turtija ZDA Azija Afrika| Latinska Druge
Amerika drzave
Danska | Svedska| Zdruzeno Ostale Kitajska | Japonska
kraljestvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Izvoz (f.0.b.)
2004 1.144,4 25,8 42,1 204,5 1339 359 66,6 31,8 172,7 22577 40,4 333 64,6 40,7 100,3
2005 1.238,3 29,0 452 203,3 153,2 43,7 70,8 34,7 1853 2442 433 34,1 73,4 46,9 108,6
2006 1.384,8 31,7 49,9 216,8 189,8 55,2 77,2 38,8 199,9 271,7 53,7 34,5 71,7 54,4 121,7
2007 1.501,0 33,7 55,3 229,0 220,0 67,0 81,9 40,9 195,0 296,0 60,2 34,3 87,2 61,3 133,5
2007 1 367,6 83 13,5 56,9 52,3 15,6 20,5 10,2 49,6 71,9 14,3 8,7 21,4 14,8 32,6
I 370,4 8,4 13,9 559 53,9 16,7 20,0 9,9 48,7 732 14,9 8,8 21,4 15,4 33,0
I 3813 8,5 14,2 58,7 56,4 17,3 20,6 10,3 49,4 75,0 15,3 8,5 22,2 15,6 33,0
1\% 3816 8,5 13,7 57,5 574 17,5 20,8 10,5 473 75,9 15,6 8,2 22,2 15,6 34,8
2008 1 395,1 8,8 13,9 57,4 60,4 19,2 20,8 11,7 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 36,4
I 396,9 . . . . 19,3 21,8 11,0 46,2 77,4 17,0 8,4 24,3 16,1 .
2008 jan. 132,3 2,9 4,6 19,7 20,1 6,2 6,9 4,0 16,4 26,1 5,7 29 7.8 53 12,1
feb. 134,1 3,0 4,7 19,1 20,4 6,5 6,9 4,0 16,7 26,4 5,5 2,9 8,1 5.4 13,0
mar. 128,7 2,9 4,6 18,6 19,9 6,5 7,0 3,7 15,2 25,8 5,5 2,8 7,9 53 11,3
apr. 136,0 3,0 47 20,1 20,9 6,5 7.3 3,8 16,3 26,1 5,9 2,8 8,1 5.3 13,9
maj 129,6 3,0 47 18,7 20,1 6,3 72 3,6 14,7 25,5 5,5 2,8 8,0 53 12,4
jun. 131,4 . . . . 6,5 73 3,6 15,2 25,8 5,6 2,8 82 5.4
% delez od skupnega izvoza
2007 100,0 22 3,7 15,3 14,7 4,5 55 2,7 13,0 19,7 4,0 23 5.8 4,1 8,9
Uvoz (c.i.f.)
2004 1.075,8 254 39,8 144.8 115,5 56,6 53,3 23,2 1134 309,2 92,4 54,1 72,9 452 76,3
2005 1.227,3 26,4 423 1532 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006 1.397.4 28,5 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 1259 418,6 1445 57,0 110,5 66,2 93,1
2007 1.475,1 28,1 51,6 167,7 174,4 97,7 67,1 32,2 131,1 4458 170,2 58,5 112,7 74,7 92,1
2007 1 3594 7,0 12,8 40,7 41,4 22,8 17,0 7,9 334 110,8 424 14,9 26,5 18,1 21,1
I 360,5 7,0 12,8 41,7 42,5 23,9 16,5 7,9 32,1 107,8 39,9 14,3 26,9 18,3 23,0
I 3753 73 12,8 42,8 44,9 23,6 17,2 8,1 333 114,6 44,7 14,9 28,1 18,9 23,6
v 379.9 6,7 13,2 42,5 45,5 27,4 16,5 83 32,2 112,6 43,2 14,4 31,2 19,4 24,4
2008 I 3952 7,2 13,9 434 47,9 28,0 16,9 84 33,9 116,2 433 14,6 34,0 19,4 26,1
I 399,5 . . . . 29,0 17,1 8,5 33,2 114,7 43,0 13,8 36,2 20,1 .
2008 jan. 133,7 2,3 4,6 14,9 15,8 9,5 5,5 2,8 11,5 39,5 14,9 4.8 11,5 6,6 9,1
feb. 131,7 2,6 47 14,4 16,0 9,2 5,8 2,7 11,2 383 14,5 5,0 11,3 6,4 9,0
mar. 1298 23 4,6 14,1 16,1 9,3 5,6 2,8 11,2 38,4 14,0 4.8 11,1 6,4 7,9
apr. 134,6 2,7 45 14,1 16,6 9,9 5,7 2,9 11,1 38,6 14,4 4.8 12,3 6,8 9,3
maj 130,6 2,6 45 13,5 15,9 9,7 5,5 2,8 10,8 37,5 14,2 4,5 11,6 6,8 9,4
jun. 134,4 . . . . 9,3 5,8 2,8 11,3 38,5 14,3 4,5 12,4 6,6 .
% delez od skupnega uvoza
2007 100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,5 22 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,2
Saldo
2004 68,7 0,4 23 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,2 -83,6 -52,0 -20,8 -8,3 -45 23,9
2005 10,9 2,6 2,9 50,1 254 -32,5 12,7 9,2 65,1 -119.4 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,4
2006 -12,5 32 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 74,0 -146,9 -90,8 -22.4 -32,8 -11,9 28,7
2007 25,9 5,6 3,7 61,2 45,7 -30,6 14,9 8,7 63,9 -149,7 -110,1 =243 -25,5 -13,4 41,4
2007 1 82 13 0,7 16,2 11,0 <72 3,6 23 16,2 -38,9 -28,1 -6,2 -5,1 -33 11,5
I 10,0 1.4 11 14,3 11,3 <72 3,5 2,0 16,5 -34,6 25,0 -5,5 -5,5 -2,9 10,0
I 6,0 1,2 1,4 15,8 11,5 -6,4 34 2,2 16,1 -39,5 -29.4 -6,4 -5,9 233 9,4
1\% 1,7 1,8 0,5 15,0 11,9 -9,9 43 2,2 15,1 -36,7 -27,6 -6,2 -8,9 -3,9 10,4
2008 1 -0,1 1,6 0,0 14,0 12,5 -8,8 4,0 33 14,5 =379 -26,6 -6,2 -10,2 -34 10,3
I -2,6 . . . . -9,6 4,7 2,5 13,1 -373 -26,0 -5.4 -12,0 -4,1 .
2008 jan. -1,4 0,7 0,0 48 43 -33 1,4 1,1 5,0 -13,4 9,1 -2,0 -3,7 -1,3 3,0
feb. 24 0,4 0,0 47 44 -2,7 1,2 1,2 5,5 -11,9 -9,0 2,2 -33 -1,0 39
mar. -1,0 0,6 0,1 44 3,8 -2,8 1.4 0,9 4,0 -12,6 -8,5 -2,0 232 -1,2 34
apr. 1,4 0,3 0,2 6,0 43 -34 1,5 1,0 5.2 -12,5 -8,6 -2,0 -42 -1,5 4,6
maj -1,0 0,4 0,2 53 42 -34 1,7 0,8 3,9 -12,0 -8,7 -1,7 -3,6 -1,4 3,0
jun. -3,0 . . . . -2,9 1,5 0,8 3,9 -12,7 -8,7 -1,7 -42 -1,2

Vir: Eurostat.
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DEVIZNI TECA]I

Efektivni devizni te¢aj-22 Efektivni devizni te¢aj-42
Nominalni Realni Realni Deflator Realni Realni Nominalni Realni
CPI PPI realnega BDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,2 101,9 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 98,7 101,5 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,8 106,0 101,6 104,7 114,2 106,6
2007 11 107,1 107,7 106,1 105,5 101,8 104,4 113,5 106,0
1 107,6 108,2 106,8 106,0 101,3 104,6 114,1 106,4
v 110,5 111,2 109,5 108,5 104,1 107.4 117,0 109,0
2008 1 112,7 113,1 11,3 110,7 105,9 109,4 119,4 110,8
il 115,7 115,7 113,2 122,6 113,3
2007 avg. 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
sep. 108,2 108,8 107,5 - - - 114,8 107,0
okt. 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
nov. 111,0 11,7 109,9 - - - 117,6 109,6
dec. 11,2 111,7 110,0 . S . 117,6 109,4
2008 jan. 112,0 112,3 110,4 - - - 118,3 109,9
feb. 111,8 111,9 110,4 - - - 118,2 109,5
mar. 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
apr. 116,0 116,1 1139 - - - 123,1 113,8
maj 1155 115,5 113,1 = = 5 122,4 113,1
jun. 115,4 1154 112,6 - - - 122.,4 113,0
jul. 115,8 115,5 112,5 = = = 122,8 113,2
avg. 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,5
% sprememba glede na predhodni mesec
2008 avg. 2,0 2,0 22 - - - 23 2.4
% sprememba glede na predhodno leto
2008 avg. 6,0 5,1 3,5 - - - 5,5 42

G35 Efektivni devizni tecaji

(mesecna povprecja; indeks 1999 1=100)

nominalni efektivni devizni tecaji-22

= USD/EUR

G36 Dvostranski devizni tecaji

(mesec¢na povprecja; indeks 1999 1=100)
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1) Opredelitev skupin trgovinskih partneric in druge informacije najdete v splosnih opombah.
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Devizni
tecaji

8.2 Dvostranski devizni tecaji

(povprecja obdobij; enote nacionalne valute za enoto evra)

Danska Svedska Britanski Ameriski Japonski Svicarski | Juznokorejski| Hongkonski| Singapurski| — Kanadski NorveSka|  Avstralski
krona krona funt dolar jen frank won dolar dolar dolar krona dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 1V 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1.334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2008 1 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1.430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
I 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1.590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
2008 feb. 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1.392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
mar. 7,4561 9,4020 0,77494 1,5527 156,59 1,5720 1.523,14 12,0832 2,1489 1,5519 79717 1,6763
apr. 7,4603 9,3699 0,79487 1,5751 161,56 1,5964 1.555,98 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
maj 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1.613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
jun. 7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1.604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
jul. 7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1.604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
avg. 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1.566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
% sprememba glede na predhodni mesec
2008 avg. 0,0 -0,6 0,0 -5,0 -2,9 0,1 2,4 -4,9 -1,9 -1,3 -0,9 35
% sprememba glede na predhodno leto
2008 avg. 0,2 0,8 17,0 9,9 2,9 -1,0 23,0 9,8 1,3 9,3 0,0 32
Ceska Estonska Latvijski Litovski MadzZarski Poljski Slovaska Bolgarski Novi Hrvaska Nova
krona krona lats litas forint zlot krona lev| romunskileu kuna turska lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 1V 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2008 1 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
11 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
2008 feb. 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
mar. 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
apr. 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
maj 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
jun. 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
jul. 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
avg. 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
% sprememba glede na predhodni mesec
2008 avg. 32 0,0 0,1 0,0 1,8 1,0 0,1 0,0 -1,4 -0,5 -7,6
% sprememba glede na predhodno leto
2008 avg. -12,8 0,0 0,9 0,0 -71,6 -13,6 -9,7 0,0 9.4 -1,7 -1.4
Brazilski Kitajski Islandska | Indonezijska Malezijski Mehiski | Novozelandski Filipinski Ruski | JuZnoafriski Tajski
real” juan krona rupija ringit peso” dolar peso rubelj rand bat
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12.072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11.512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 IV 2,5863 10,7699 88,69 13.374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2008 1 2,6012 10,7268 101,09 13.861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
11 2,5882 10,8687 119,09 14.460.,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
2008 feb. 2,5516 10,5682 98,06 13.542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
mar. 2,6445 10,9833 112,08 14.241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
apr. 2,6602 11,0237 116,65 14.497,21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
maj 2,5824 10,8462 117,46 14.436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
jun. 2,5185 10,7287 123,28 14.445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
jul. 2,5097 10,7809 123,61 14.442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
avg. 2,4103 10,2609 122,07 13.700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
% sprememba glede na predhodni mesec
2008 avg. -4,0 -4,8 -1,2 -5,1 -2,8 -6,1 0,9 -4,8 -1,6 -4,7 -4,0
% sprememba glede na predhodno leto
2008 avg. -9,8 -0,5 38,0 73 5,0 0,5 12,3 7,1 3.8 16,6 17,0

Vir: ECB.
1) Za te valute ECB izracunava in objavlja devizne tecaje do eura od 1. januarja 2008. Prejsnji podatki so samo orientacijski.
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9.1V drugih driavah ¢lanicah EU

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

GIBANJA IZVEN EUROOBMOC)A

Bolgarija Ceska Danska Estonija Latvija Litva | MadZarska Poljska | Romunija Slovaska Svedska | Zdruzeno
kraljestvo
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 6,6 38 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 7.9 2,6 4,9 1,9 1,7 2,3
2007 IV 11,2 49 22 9,2 13,7 79 7,1 37 6.8 2,4 2,3 2,1
2008 1 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 3.4 3,1 2,4
I 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3.8 3.4
2008 mar. 13,2 7,1 33 11,2 16,6 11,4 6,7 4.4 8,7 3,6 32 2,5
apr. 13,4 6,7 34 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 3,7 32 3,0
maj 14,0 6,8 3,6 11,4 17,7 12,3 6,9 43 8,5 4,0 39 33
jun. 14,7 6,6 42 11,5 17,5 12,7 6,6 43 8,7 43 4,1 3.8
jul. 144 6,8 44 11,2 16,5 12,4 7,0 4,5 9,1 44 4,1 4.4
Javnofinanéni primanjkljaj (-)/presezek (+) v % BDP
2005 1.8 -3,6 5,0 1.8 -0,4 -0,5 -7,8 -4,3 -1,2 -2,8 2,2 -3.4
2006 3,0 -2,7 4,8 3.4 -0,2 -0,5 -9,2 -3,8 -2,2 -3,6 2,3 -2,6
2007 34 -1,6 44 2,8 0,0 -1,2 -5,5 -2,0 -2,5 -2,2 35 -2,9
Bruto dolg Sirse opredeljene drzave v % BDP
2005 29,2 29,7 36,4 4,5 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 342 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 42 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 459 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 34 9,7 17,3 66,0 452 13,0 29,4 40,6 43,8
Donos dolgoro¢nih drzavnih obveznic, izrazen v % na leto, povprecje obdobja
2008 feb. 5,24 4,53 4,08 - 5,11 4,51 7,58 5,82 7,29 4,36 4,02 4,45
mar. 4,85 4,68 4,04 - 5,25 4,36 8,41 5,99 7,34 4,34 3,92 4,42
apr. 4,80 4,72 4,29 - 5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
maj 4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
jun. 5,17 5,13 4,82 - 6,25 533 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
jul. 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 4,37 5,00
3-mesecna obrestna mera v % na leto, povprecje obdobja
2008 feb. 6,65 3,94 4,61 6,62 7,52 4,90 - 5,74 9,67 428 4,62 5,64
mar. 6,68 4,04 4,81 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 10,54 4,29 4,84 5,89
apr. 6,77 4,11 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 11,59 4,28 4,86 5,92
maj 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 4,32 4,96 5,83
jun. 7,02 421 5,32 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
jul. 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
Realni BDP
2006 6,3 6,8 39 11,2 12,2 7,7 39 6,2 7.9 8,5 4,1 2,9
2007 6,2 6,6 1,7 7,1 10,3 8.8 1,3 6,6 6,0 10,4 2,7 3,1
2007 IV 6,9 6,3 1,5 4.8 8,1 8,5 0,7 6,6 6,6 14,3 2,4 2,8
2008 1 7,0 53 -0,7 0,1 33 6,8 1,2 6,2 82 8,7 1,9 2,3
I . . 1,3 . . 5,5 1,8 6,1 9.3 7,6 1,0 1.4
Saldo tekocega in kapitalskega racuna kot % BDP
2006 -17,1 -2,9 2,9 -13,2 21,3 -9,6 -5.4 -2,1 -10,5 -7,1 7.8 -3,8
2007 -20,3 -2,0 1,1 -16,6 -20,9 -11,9 -3,8 -2,7 -13,5 -4,7 8,1 -4,1
2007 IV -25,1 -2,1 1,7 -14,2 -13,2 -10,2 -2,4 -1,9 -13,5 -6,8 9,1 -2,5
2008 I -22,7 3.8 -2,2 -11,2 -18,3 -14,0 -1,3 -33 -143 -0,5 10,4 -2,2
I . . 2,7 . . -10,0 . -4,0 -14,2 -5,0 43 .
Stroski dela na enoto proizvoda
2006 4.4 1,2 1,7 8,1 15,3 8,8 1.4 0,1 12,3 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 2,3 3,7 18,9 24,9 7,0 6,8 2,5 14,9 0,2 43 1,3
2007 IV 14,5 1,1 35 19,1 - 79 - - - -1,6 53 1.4
2008 1 16,8 5,1 6,8 19,1 - 13,1 - - - 5,5 1,8 2,4
I . . 3,0 - . - - - . . .
Standardizirana stopnja brezposelnosti kot % delovne sile (des.)

2006 9,0 7,2 39 59 6,8 5,6 7,5 13,9 73 13,4 7,0 5,4
2007 6.9 53 3.8 4,6 6,0 43 7.4 9,6 6,4 11,2 6,1 53
2007 IV 6,1 49 33 42 5,6 42 7.8 8,5 6,2 10,6 6,0 5,1
2008 1 6,1 4,5 3,0 42 6,1 4,6 7,6 7.8 6,0 10,4 5.8 52
11 5,6 4,4 2,7 3.9 5,6 4,5 7,6 7,5 . 10,4 5,5 .
2008 mar. 6,0 4,4 29 42 6,0 4,7 7,6 7,5 6,0 10,3 5.8 52
apr. 5,6 4.4 2,7 4,1 5,6 45 7,5 7,6 10,4 5,6 52
maj 5,6 4.4 2,7 39 5,6 45 7,6 7,5 10,4 5.4 53
jun. 5,5 4.4 2,6 3,9 5,7 4.4 7,6 73 10,4 53 .

jul. 53 43 23 4,0 5,7 4,6 7,6 6,8 10,3 53

Viri: Evropska komisija (GD za gospodarske in finan¢ne zadeve in Eurostat), nacionalni podatki, Reuters in izracuni ECB.
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9.2 V IDA in na Japonskem

(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Indeks cen|  Stro3ki dela| Realni BDP Indeks Stopnja Siroko| Obrestna mera| Donos 10-letnih Menjalni | Javnofinan¢ni Bruto
Zivljenjskih na enoto industrijske | brezposelnosti opredeljeni 3-mese¢nih | brezkuponskih tecaj® | primanjkljaj| javni dolg®
potrebs¢in proizvoda” proizvodnje kot odstotek denar? depozitov na drzavnih | nacionalne | (-)/presezek v % BDP
(predelovalne delovne sile medbanénem | obveznic?, konec valute za | (+) v % BDP
dejavnosti) (des.) trgu® obdobja euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
ZDA
2004 2,7 0,8 3,6 3,1 55 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 3,4 2 2,9 4,2 5,1 4,4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 3,2 2,8 2,8 2,8 4,6 4,8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5.9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007 11 2,7 3,7 1,8 1,8 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 -2,7 48,3
1 2,4 2,0 2,8 23 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 -3,1 48,7
v 4,0 0,9 2,3 2,5 4.8 58 5,02 4,81 1,4486 -33 49,2
2008 I 4,1 0,3 2,5 2,0 4,9 6,5 3,26 4,24 1,4976 .
1I 4,4 1,4 2,2 -0,2 53 6,3 2,75 4,81 1,5622
2008 apr. 39 - - 0,0 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
maj 4,2 - - -0,1 55 6,4 2,69 4,82 1,5557 - -
jun. 5,0 - - -0,5 55 6,1 2,77 4,81 1,5553 - -
jul. 5,6 - - -0,9 5,7 6,3 2,79 4,80 1,5770 - -
avg. - - . . 2,81 4,63 1,4975 - -
Japonska
2004 0,0 -3,2 2,7 4,8 4,7 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 -2,1 1.9 1.4 4,4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
2007 0,1 -1,6 2,0 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 .
2007 11 -0,1 -1,5 1,8 23 3.8 1,5 0,69 2,11 162,89
it -0,1 -1,5 1,8 2,6 3.8 1,9 0,89 1,88 161,90
v 0,5 -1,5 1,4 34 3.8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 I 1,0 -0,1 1,2 23 39 2,2 0,92 1,48 157,80
11 1,4 1,0 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
2008 apr. 0,8 - 1.9 4,0 1,9 0,92 1,76 161,56 - -
maj 1,3 - 1,1 4,0 2,0 0,92 2,00 162,31 - -
jun. 2,0 - 0,1 4,1 2,2 0,92 1,88 166,26 - -
jul. 2,3 - 2,0 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
avg. - 0,89 1,70 163,63 - -

G37 Realni bruto domaci proizvod

(letne spremembe v odstotkih; cetrtletno)

G38 Indeks cen zivljenjskih potrebscin

(letne spremembe v odstotkih; mesecno)
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Viri: Nacionalni podatki (stolpci 1, 2 (ZDA), 3, 4, 5 (ZDA), 6, 9 in 10); OECD (stolpec 2 (Japonska)); Eurostat (stolpec 5 (Japonska) podatki iz tabele za euroobmogje); Reuters (stolpca 7 in 8);
izra¢uni ECB (stolpec 11).

1) Podatki za ZDA so desezonirani.

2) Povprecne vrednosti za obdobje; M3 za ZDA, M2 + potrdila o vlogah za Japonsko.

3) Odstotki na leto. Za ve¢ informacij o obrestnih merah 3-mese¢nih depozitov glej oddelek 4.6.

4) Za ve¢ informacij glej oddelek 8.2.

5) Bruto konsolidirani dolg irSe opredeljene drzave (konec obdobja).

6) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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TEHNICNE OPOMBE

OPOMBE V ZVEZI S PREGLEDOM EUROOBMOC)A
IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DENARNA GIBANJA

Povprecna stopnja rasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna kakor sledi:

2
0,51+ > 1,+0,51,,
a) i2:l
O’SIHz + zlt—i—u +055 It—l 5

i=1

—1(x100

kjer je I indeks razlike stanj v mesecu t (glej
tudi spodaj). Prav tako se za leto, ki se konéa z
mesecem t, povpreéna stopnja rasti izraCuna
kakor sledi:

11
0,51+ 1 +051,
b) i=1

= -1 (%100
0’5 It—12 + th—i—lz +0’5 It—24
i=1

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 2.1 D0 2.6
IZRACUN TRANSAKCI

Mesecne transakcije se izracunajo na podlagi
mesecnih razlik v stanjih, prilagojenih za
prerazvrstive, druga prevrednotenja, nihanja
deviznega tecaja in katere koli druge spre-
membe, ki niso posledica transakcij.

Ce L, predstavlja stanje ob koncu meseca t, C"
reklasifikacijsko prilagoditev v mesecu t, EM
prilagoditev deviznega tecaja in V™ druge
prilagoditve s prevrednotenji, so transakcije FM
v mesecu t definirane kot:

¢) FM=(L-L,  )-CY-EY-V¥

Podobno so Cetrtletne transakcije FQza Cetrt-
letje, ki se konc¢a z mesecem t, definirane kot:

d) F&=(L-L,_,)-C-E®-V?

pri ¢emer je L _, neporavnan znesek ob koncu
meseca t—3 (konec predhodnega Cetrtletja) in je,

ECB
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na primer, CQ reklasifikacijska prilagoditev v
Cetrtletju, ki se konc¢a z mesecem t.

Za tiste Cetrtletne ¢asovne vrste, za katere so
sedaj na voljo meseéni podatki (glej spodaj), se
lahko Cetrtletne transakcije izpeljejo kot vsota
3 mesecnih transakcij v Cetrtletju.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA MESECNE CASOVNE
VRSTE

Stopnje rasti se lahko izracunajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce sta F¥in L_definirana kakor je navedeno
zgoraj, je indeks I razlike stanj v mesecu t
definiran kot:

O et
t-1

Osnova za indeks (nedesezonirane Casovne
vrste) je trenutno doloc¢ena kot december
2006 = 100. Casovne vrste indeksa razlike stanj
so na voljo na spletni strani ECB (www.ecb.int)
v podpoglavju ,,Money, banking and financial
markets” poglavja ,,Statistics”.

Letna stopnja rasti a_za mesec t, tj. sprememba
v 12 predhodnih mesecih, ki se koncajo z
mesecem t, se lahko izracuna z uporabo ene od
naslednjih dveh formul:

H a {ﬁ(HF‘% _J—I}XIOO

i=0

2) atz(ltl —1j><100
t=12

Ce ni navedeno drugace, se letne stopnje rasti
nanasajo na konec navedenega obdobja.
Medletna stopnja rasti za leto 2002 se na primer
izracuna po g) tako, da indeks za december 2002
delimo z indeksom za december 2001.



Stopnje rasti za medletna obdobja se lahko
izpeljejo s spremembo formule g). Stopnja rasti
za medmesecno stopnjo rasti a¥ se na primer
lahko izrac¢una kot:

h) a}! =(% —1)><100
t-1

3 mesecno drseCe povpre¢je za letno stopnjo
rasti M3 se dobi kot (a *a,_ *a _,)/3, pricemer je
a definiran pod f) ali g) zgoraj.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA CETRTLETNE
CASOVNE VRSTE

Ce sta FQin L, definirana kot zgoraj, je indeks
I, razlike stanj za Cetrtletje, ki se konca z
mesecem t, definiran kot:

FtQ

i) L=lx 1+
=3

Letna stopnja rasti a _ za Stiri Cetrtletja, ki se
kon¢ajo z mesecem t, se lahko izracuna po
formuli g).

DESEZONIRANJE DENARNIH STATISTIK
EUROOBMOCJA "

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12-ARIMA.? Desezonira-
nje lahko vkljucuje prilagoditev na dan v tednu.
Pri nekaterih vrstah se uporablja posredni
pristop, to je, da je desezoniran agregat linearna
kombinacija desezoniranih podagregatov. To
Se posebej velja za M3, ki ga dobimo tako, da
agregiramo desezonirane Casovne vrste za
M1, (M2-M1) in (M3-M2).

Desezoniranje se najprej uporabi na indeksu
razlike stanj.¥ Ocene sezonskih faktorjev se
nato uporabijo na stanjih in prilagoditvah, ki so
posledica prerazvrstitev in prevrednotenj in
tako dobimo desezonirane transakcije. Sezon-
ski faktorji in faktorji za upoStevanje dneva v
tednu so revidirani letno ali po potrebi.

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 3.1 DO 3.5
ENAKOST PORAB IN VIROV

V tabeli 3.1 so podatki prikazani v skladu s
temeljno racunovodsko enacbo. Kar zadeva
nefinancne transakcije, so celotne porabe enake
celotnim virom za vsako kategorijo transakcij.
Ta racunovodska enacba se prav tako odraza v
finan¢nem racunu, tj. za vsako skupino finan-
¢nih instrumentov so celotne transakcije s
finan¢nimi sredstvi enake celotnim transakci-
jam z obveznostmi. V rac¢unu drugih sprememb
sredstevinvfinancnihbilancahstanjasocelotna
finan¢na sredstva enaka celotnim obveznostim
za vsako skupino finan¢nih instrumentov razen
denarnega zlata in posebnih pravic ¢rpanja, ki
po opredelitvi niso obveznost nobenega sektorja.

IZRACUN IZRAVNALNIH POSTAVK

Izravnalne postavke na koncu vsakega racuna v
tabelah 3.1 in 3.2 se izracunajo na naslednji
nacin:

Trgovinski sa ldo je enak uvoz minus izvoz
blaga in storitev glede na tujino euroobmodja.

Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
je dolocen samo za rezidencne sektorje in se
izracuna kot bruto dodana vrednost (bruto
domaciproizvodvtrznih cenahzaeuroobmocje)
minus sredstva za zaposlene (porabe) minus

1)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB (avgust 2000) in v poglavju ,,Statistics” na spletni
strani ECB (www.ecb.int), v podpoglavju ,,Money, banking and
financial markets”.

2) Podrobne informacije so na voljo v publikaciji,,New Capabilities

and Methods of the X-12-ARIMA Secasonal Adjustment
Program”, D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto in
B. C. Chen, 1998, Journal of Business and Economic Statistics,
16, 2, str.127-152 ali v ,,X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Za notranje potrebe se uporablja tudi pristop, ki temelji na
modelu TRAMO-SEATS. Podrobnosti o TRAMO-SEATS so
na voljo v ,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for
the User”, V. Gomez in A. Maravall, 1996, Banco de Espaiia,
Working Paper No 9628, Madrid.

3)Temu sledi, da pri desezoniranih ¢asovnih vrstah stopnja
indeksa za bazno obdobje, tj. december 2001, ponavadi ni 100,
saj odraza sezonsko odvisnost navedenega meseca.
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drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
(porabe) minus potrosnja stalnega kapitala
(porabe).

Neto nacionalni dohodek je dolo¢en samo za
rezidencne sektorje in se izracuna kot neto
poslovni presezek in raznovrstni dohodek plus
sredstva za zaposlene (viri) plus davki minus
subvencije na proizvodnjo (viri) plus neto
dohodek od lastnine (viri minus porabe).

Netorazpolozljivi dohodek je prav tako dolocen
samo za rezidencne sektorje in je enak neto
nacionalni dohodek plus neto tekoc¢i davki na
dohodek in premozenje (viri minus porabe)
plus neto socialni prispevki (viri minus porabe)
plus neto socialni prejemki razen socialnih
transferjev v naravi (viri minus porabe) plus
neto drugi tekoCi transferji (viri minus
porabe).

Neto varcevanje je dolo¢eno za rezidencne
sektorje in se izracuna kot neto razpolozljivi
dohodek plus neto popravek za spremembo
neto lastniskega kapitala gospodinjstev v
rezervacijah pokojninskih skladov (viri minus
porabe) minus izdatki za kon¢no potrosnjo
(porabe). Za tujino se saldo tekocih transakcij s
tujino izracuna kot trgovinski saldo plus
celoten neto dohodek (viri minus porabe).

Neto posojanje/neto izposojanje se izracuna iz
racuna kapitala kot neto var¢evanje plus neto
kapitalski transferji (viri minus porabe) minus
bruto investicije (porabe) minus pridobitve
manj odtujitve neproizvedenih nefinanc¢nih
sredstev (porabe) plus potroS$nja stalnega
kapitala (viri). Izratuna se lahko tudi v
finanénem racunu kot celotne transakcije s
finanénimi sredstvi minus celotne transakcije
z obveznostmi (poznano tudi kot spremembe
neto finan¢ne vrednosti (premozenja) zaradi
transakcij). Pri sektorju gospodinjstev in
nefinan¢nih druzb prihaja med to izravnalno
postavko, izracunano iz racuna kapitala, in to
izravnalno postavko, izracunano iz finan¢nega
racuna, do statisti¢ne napake.
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Spremembe neto vrednosti (premozenja) so
izratunane kot spremembe neto vrednosti
(premozenja) zaradi varCevanja in kapital-
skih transferjev plus druge spremembe neto
finan¢ne vrednosti (premozenja). Trenutno niso
vkljuéene druge spremembe nefinanénih
sredstev zaradi nerazpolozljivosti podatkov.

Neto finan¢na vrednost (premoZenje) je
izraCunana kot celotna finan¢na sredstva minus
celotne obveznosti, medtem ko so spremembe
neto financne vrednosti (premozenja) enake
vsoti sprememb neto financne vrednosti
(premozenja) zaradi transakcij (posojanje/neto
izposojanje iz financ¢nega racuna) in drugih
sprememb neto finan¢ne vrednosti (premo-
zenja).

Nazadnje, spremembe neto finanéne vrednosti
(premozenja) zaradi transakcij se izracunajo
kot celotne transakcije s finan¢nimi sredstvi
minus celotne transakcije z obveznostmi, druge
spremembe neto finan¢ne vrednosti (premo-
zenja) pa kot celotne druge spremembe
finan¢nih sredstev minus celotne druge
spremembe obveznosti.

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 4.3 IN 4.4

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DOLZNISKE
VREDNOSTNE PAPIRJE IN DELNICE V BORZNI
KOTACIJI

Stopnje rasti se izracunajo na podlagi finan¢nih
transakcij in tako izkljucujejo prerazvrstitve,
prevrednotenja, nihanja deviznega tecaja in
katere koli druge spremembe, ki niso posledica
transakcij. Lahko se izracunajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce NVpredstavlja transakcije (neto izdaje) v
mesecu t in L predstavlja nedospelo stanje ob
koncu meseca t, se indeks I razlike stanj v
mesecu t definira kot:

k) I, =1t_1>{1+§—f]

t—1



Kot osnova se dolo¢i, da je indeks decembra
2001 enak 100. Stopnja rasti a za mesec t, ki
ustreza spremembi v 12 predhodnih mesecih, ki
se konéajo z mesecem t, se lahko izracuna z
uporabo ene od naslednjih dveh formul:

m) at:(LI 12—1j><100
.

Metoda, ki se uporabi za izracun stopenj rasti za
vrednostne papirje, razen delnic, je enaka tisti, ki
se uporablja za denarne agregate, s tem, da se
namesto ,,F” uporablja ,,N”. To je zato, da se
lahko razlikuje med razli¢nimi nacini pridobi-
vanja ,,neto izdaj” za statistiko izdaj vrednost-
nih papirjev in ,transakcij”, ki se uporabljajo za
denarne agregate.

Povprecna stopnja rasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna, kakor sledi:

2
0,51+ 1, +05I,
n) =
0’511—12 + th—i—lz +0’511—15

i=1

-1 (x100

kjer je I indeks razlike stanj v mesecu t. Prav
tako se za leto, ki se konCa z mesecem t,
povprecna stopnja rasti izracuna, kakor sledi:

11
0,51, +> 1, +0,51,,
o) s
0’5 I1—12 + zlt—i—u +O75 It—24

i=l1

-1 (x100

Formula za izracun, uporabljena v 4.3, se
uporablja tudi v 4.4 in prav tako temelji na
formuli, uporabljeni za denarne agregate. 4.4
temeljina trznih vrednostih in osnovazaizracun
so financne transakcije, ki izkljucujejo preraz-
vrstitve, prevrednotenja ali katere koli druge
spremembe, ki niso posledica transakcij.

Nihanja menjalnega tecaja niso vkljucena, saj
so vse zajete delnice, ki kotirajo, denominirane
v eurih.

DESEZONIRANJE STATISTIKE 1ZDAJE VREDNOSTNIH
PAPIRJEV?

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
raz¢lenitvi z X-12-ARIMA. Desezoniranje za
skupne izdaje vrednostnih papirjev se izvaja
posredno z linearno kombinacijo razc¢lenitev po
sektorjih in zapadlosti.

Postopki desezoniranja se uporabijo na indeksu
teoretiénih delnic. Ocene sezonskih faktorjev
se nato uporabijo na stanjih, iz katerih so
izpeljane desezonirane neto izdaje. Sezonski
faktorji se revidirajo letno ali po potrebi.

Podobno, kakor je prikazano v formuli 1) in m),
se lahko stopnja rasti za mesec t, ki ustreza
spremembam v 6 predhodnih mesecih, izra¢una
z uporabo ene od naslednjih dveh formul:

5 M
p) a, { £1+Nr% j—l}xloo
=0 t-1-i

Q) aq, =([t 7. —1}(100

OPOMBE V ZVEZI S TABELO 2 V ODDELKU 7.1

DESEZONIRANJE TEKOCEGA RACUNA PLACILNE
BILANCE

Ta pristop temelji na multiplikativni dekom-
poziciji z X-12-ARIMA (glej opombo 2 na
strani S74). Originalni podatki za blago in
storitve, dohodke in tekoce transferje so

4)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB, avgust 2000 in v podpoglavju ,Money, banking
and financial markets” poglavja ,,Statistics” na spletni strani
ECB (www.ecb.int).
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predprilagojeni tako, da upoStevajo ucinke
delovnega dne. Za blago in storitve se
prilagoditev delovnih dni popravi na podlagi
nacionalnih drzavnih praznikov. Podatki o
kreditih za blago so predprilagojeni tudi za
veliko no¢. Desezoniranje se za te Casovne vrste
izvede na predprilagojenih Casovnih vrstah.
Desezonirani agregat tekoCega racuna je potem
linearna kombinacija desezoniranih podagre-
gatov euroobmocja za blago, storitve, prihodke
intekoce transferje. Sezonski faktorji in faktorji
za upostevanje dneva v tednu so revidirani
polletno ali po potrebi.

V IVEZI S POGLAVJEM 7.3 IZRACUN STOPEN]
RASTI ZA CETRTLETNE IN LETNE VRSTE

Letna stopnja rasti za Cetrtletje t se izraCuna na
podlagi Cetrtletnih transakcij (Ft) in stanj (Lt),
kakor sledi:

L F
a, = II 1+ —|-1|x100
' (m}[ Li—lj J

Stopnja rasti za letno vrsto je enaka stopnji rasti
v zadnjem cetrtletju leta.
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SPLOSNE OPOMBE

Celotno poglavje mesecnega biltena ,,Statisticni
podatki euroobmocja” je osredotoCeno na
statisticne podatke za euroobmocje v celoti.
Natancnejsi in obSirnejsi podatki z dodatnimi
opombami so na voljo v oddelku ,,Statistics” na
spletni strani ECB (http://sdw.ecb.europa.eu/).
Storitve, ki so na razpolago v pododdelku
»Statistics on-line”, vsebujejo pregledovalniski
vmesnik z moznostjo iskanja, naro¢nine na
razliéne podatkovne mnozice in moznost
neposrednega prenosa podatkov v obliki datotek
CSV (CommaSeparated Value). Nadaljnjepodatke
lahko dobite na naslovu: statistics@ecb.int.

Za statisticne podatke, vkljuene v mesecni
bilten, je datum preseka ponavadi dan pred
prvim zasedanjem Sveta ECB v mesecu. Za to
izdajo je bil datum preseka 3. september 2008.

Ce ni drugade navedeno, se podatkovne vrste za
leto 2007 za celotno ¢asovno vrsto nanasajo na
Euro 15 (tj. euroobmocje vklju¢no s Ciprom in
Malto).Priobrestnihmerah, denarnihstatistikah
inHICP (terzaradidoslednostitudikomponentah
in protipostavkah M3 in komponentah HICP) se
statisti¢ne vrste nanasajo na spreminjajoco se
sestavo euroobmocja. Kjer je ustrezno, je to v
tabelah navedeno v opombah. Ce v takinih
primerih obstajajo osnovni podatki, absolutne
spremembe in spremembe v odstotkih za leto
2001, 2007 in 2008, izracunane iz osnove v letu
2000, 2006 in 2007, uporabljajo vrsto, ki
uposteva vpliv vstopa Gréije, Slovenije, Cipra
in Malte v euroobmocje. Zgodovinski podatki,
ki se nanasajo na euroobmocje pred vstopom
Slovenije, so na voljo na spletni strani ECB
http://www.ecb.int/stats/services/downloads/
html/index.en.html.

Statisti¢ne vrste, ki se nana$ajo na spreminjajoco
se sestavo euroobmocja, temeljijo na sestavi
euroobmocja v Casu, na katerega se nana$ajo
statisticni podatki. Tako se podatki pred letom
2001 nanasajo na Euro 11, tj. na naslednjih
11 drzav ¢lanic EU: Belgijo, Nemcijo, Irsko,
Spanijo, Francijo, Italijo, Luksemburg, Nizo-
zemsko, Avstrijo, Portugalsko in Finsko. Podatki
0d 2001 do 2006 se nanasajo na Euro 12, tj. Euro

11 plus Gr¢ijo. Podatki za leto 2007 se nanasajo
na Euro 13, tj. na Euro 12 plus Slovenijo in po-
datki po letu 2008 se nanasSajo na Euro 15, tj. na
Euro 13 plus Malto in Ciper.

Glede na to, da sestava ECU ne sovpada z
nekdanjimi valutami drzav, ki so uvedle skupno
valuto, na zneske izpred leta 1999, pretvorjene
izsodelujocih valut v ECU po teko¢ih menjalnih
razmerjih ECU, vplivajo gibanja valut drzav
¢lanic EU, kinisouvedle eura. Dabise vdenarni
statistikiizognili temu vplivu, so podatki izpred
leta 1999 v oddelkih 2.1 do 2.8 izrazeni v eno-
tah, pretvorjenih iz nacionalnih valut po
nespremenljivih deviznih tecajih eura, ki so bili
dologeni 31. decembra 1998. Ce ni navedeno
drugacde, statisti¢ni podatki o cenah in stroskih
izpredleta 1999 temeljijo na podatkih, izrazenih
v nacionalnih valutah.

Kjer je primerno, so bile uporabljene metode
agregiranja in/ali konsolidacije (vkljuéno z
meddrzavno konsolidacijo).

Zadnji podatki so pogosto zacasni in se lahko
spremenijo. Zaradi zaokrozevanja lahko nasto-
pijo razhajanja med seStevki in sestavnimi
deli.

Skupina ,,drugih drzav c¢lanic EU” obsega
Bolgarijo, Cesko, Dansko, Estonijo, Latvijo,
Litvo,Madzarsko,Poljsko,Romunijo,Slovasko,
Svedsko in Zdruzeno kraljestvo.

V vecini primerov je terminologija, uporabljena
v tabelah, skladna z mednarodnimi standardi iz
Europskega sistema racunov 1995 (ESR 95) in
Priro¢nika IMF za placilno bilanco. Transakcije
se nanaSajo na prostovoljne izmenjave na
osnovi ekonomsko motiviranih poslovnih
dogodkov (merjene neposredno ali izpeljane),
medtem ko tokovi obsegajo tudi spremembe
stanj zaradi cenovnih sprememb in sprememb
teCaja, odpisov in drugih sprememb.

V tabelah navedba ,,do (X) let” pomeni ,,do
vkljuéno (X) let”.

ECB
Mesecni bilten
september 2008

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Splosne opombe



PREGLED

Gibanja kljucnih kazalcev za euroobmocje so
povzeta v skupni tabeli.

STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

Oddelek 1.4 prikazuje statisticne podatke o
obveznih rezervah in likvidnostnih dejavnikih.
Letni in cetrtletni podatki se nanaSajo na
povprecja zadnjega letnega/Cetrtletnega ob-
dobja izpolnjevanja obveznih rezerv. Do
decembra 2003 so bila obdobja izpolnjevanja
od 24. dne v mesecu do 23. dne v naslednjem
mesecu. 23. januarja 2003 je ECB objavila
spremembe operativnega okvirja, kiso se zacele
izvajati 10. marca 2004. Zaradi teh sprememb
se bodo obdobja izpolnjevanja za¢enjala na dan
poravnave operacije glavnega refinanciranja
(MRO) po zasedanju Sveta ECB, na katerem je
na dnevnem redu mesecna presoja naravnanosti
denarne politike. Dolo¢eno je bilo prehodno
obdobjeizpolnjevanjavobdobjuod24. januarja
do 9. marca 2004.

Tabela 1 v oddelku 1.4. prikazuje elemente
osnove za obvezne rezerve kreditnih institucij,
ki so obvezniki za obvezne rezerve. Obveznosti
do drugih kreditnih institucij, ki so obvezniki v
sistemu obveznih rezerv ESCB, do ECB in do
sodelujoc¢ihnacionalnih centralnih bank (NCB),
so izkljuéene iz osnove za obvezne rezerve. Ce
kreditna institucija ne more zagotoviti evidence
o znesku svojih izdaj dolzniskih vrednostnih
papirjev z dospelostjo do 2 let, ki jih imajo
zgoraj navedene institucije, lahko odsteje
dolocen odstotek od teh obveznosti iz svoje
osnove za obvezne rezerve. Odstotek za izracun
osnove za obvezne rezerve je donovembra 1999
znaSal 10%, kasneje pa 30%.

Tabela 2 v oddelku 1.4. vsebuje povpre¢ne
podatke za zaklju¢ena obdobja izpolnjevanja.
Znesek zahtevanih rezerv vsake posamezne
kreditne institucije se prvi¢ izra¢una tako, da se
uporabi stopnja obveznih rezerv vsake ustrezne
kategorije obveznosti za ustrezne obveznosti z
uporabo podatkov iz bilance stanja ob koncu
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vsakega koledarskega meseca. Nato vsaka
kreditna institucija odSteje od te Stevilke
pavsalno olajsavo 100.000 EUR. Zahtevane
rezerve, ki so rezultat tega izraCuna, se nato
seStejejo na ravni euroobmocja (stolpec 1).
Sredstva tekocega racuna (stolpec 2) so skupna
povpre¢na dnevna sredstva tekocCih racunov
kreditnih institucij, vklju¢no s tistimi, ki sluzijo
izpolnjevanju obveznih rezerv. Presezne
rezerve (stolpec 3) so povprecna stanja tekoc¢ih
racunov v obdobju izpolnjevanja, ki presegajo
zahtevaniznesek obveznihrezerv. Primanjkljaji
(stolpec 4) so opredeljeni kot povprecni
primanjkljaji stanj tekocCih racunov glede na
zahtevane obvezne rezerve v obdobju izpol-
njevanja, izracunani na podlagi tistih kreditnih
institucij, ki niso izpolnile obveznih rezerv.
Obrestna mera za obvezne rezerve (stolpec 5) je
enaka povprecni obrestni meri ECB (tehtano
glede na stevilo koledarskih dni) za operacije
glavnega refinanciranja Eurosistema v obdobju
izpolnjevanja (glej oddelek 1.3).

Tabela 3 v oddelku 1.4 prikazuje likvidnostni
polozaj bancnega sistema, ki je opredeljen
kot stanje teko¢ih racunov v eurih kreditnih
institucij na euroobmocju z Eurosistemom. Vsi
zneski so izpeljani iz konsolidirane bilance
stanja Eurosistema. Druge operacije zmanjse-
vanja likvidnosti (stolpec 7) izkljucujejo izdajo
dolzniskih certifikatov, ki so jih izdajale NCB v
drugi fazi EMU. Drugi neto dejavniki (stolpec
10) predstavljajo neto izravnane preostale
postavke v  konsolidirani bilanci stanja
Eurosistema. Tekoci racuni kreditnih institucij
(stolpec 11)soenakirazlikimedvsotodejavnikov
povecevanja likvidnosti (stolpci od 1 do 5) in
vsoto dejavnikov zmanjSevanja likvidnosti
(stolpci 6 do 10). Primarni denar (stolpec 12) je
izracunan kot vsota odprte ponudbe mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ (stolpec 6),
bankovcev v obtoku (stolpec 8) in stanj na
teko¢ih racunih kreditnih institucij (stolpec
11).



DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

Oddelek 2.1 prikazuje agregirano bilanco
stanja sektorja monetarnih finanénih institu-
cij (MFI), torej vsoto usklajenih bilanc stanja
vseh rezidencnih MFI v euroobmocju. MFI so
centralne banke, kreditne institucije, kakor so
opredeljene z zakonodajo Skupnosti, skladi
denarnega trga in druge institucije, ki se
ukvarjajo s sprejemanjem depozitov in/ali
depozitom podobnih instrumentov od oseb, ki
niso MFI, in za svoj racun (vsaj v ekonomskem
pogledu), odobravajo posojila in/ali investirajo
v vrednostne papirje. Popoln seznam MFI je
objavljen na spletni strani ECB.

Oddelek 2.2 prikazuje konsolidirano bilanco
stanja sektorja MFI, dobljeno z netiranjem
postavk agregirane bilance stanja med MFI v
euroobmocju. Zaradi omejene raznolikosti v
nacinih zajemanja ni nujno, da bo vsota postavk
med MFIni¢; stanje je prikazano v stolpcu 10 na
strani obveznosti v oddelku 2.2. Oddelek 2.3
navaja denarne agregate euroobmocja in proti-
postavke. Izhajajo iz konsolidirane bilance
stanja in vkljucujejo postavke ustanov,
reziden¢nih v euroobmocju, ki niso MFI, pri
MFI, rezidenénih v euroobmodju; upostevajo
pa tudi nekatera denarna sredstva/obveznosti
enot centralne ravni drzave. Statisticni podatki
o denarnih agregatih in protipostavkah so
predhodno prilagojeni glede delovnih dni in
desezonirani. Postavka obveznosti do tujine iz
oddelkov 2.1 in 2.2 prikazuje stanja rezidentov
zunaj euroobmocja i) delezev/enot, ki so jih
izdali skladi denarnega trga, ki se nahajajo v
euroobmocju, in ii) dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki so jih z rokom dospelosti do 2 leti
izdale MFI, ki se nahajajo v euroobmocju. V
oddelku?2.3 pasotastanjaizkljuc¢enaiz denarnih
agregatov in prispevajo k postavki ,,neto tuja
aktiva”.

Oddelek 2.4 vsebuje analizo po sektorjih, vrsti
in prvotni dospelosti posojil, ki so jih odobrile
MFI, razen Eurosistema (ban¢nega sistema),
reziden¢ne v euroobmocju. Oddelek 2.5 vsebuje
analizo depozitov v ban¢nem sistemu euro-
obmocja po sektorjih in instrumentih. Oddelek

2.6 prikazuje vrednostne papirje v bancnem
sistemu euroobmocja po vrstah izdajatelja.

Oddelki 2.2 do 2.6 vsebujejo transakcije,
izpeljane kot razlike stanj in korigirane za
prerazvrstitve, prevrednotenja, spremembe
deviznega tecaja in katere koli druge spre-
membe, ki niso posledica transakcij. Oddelek
2.7 prikazuje izbrane podatke prevrednotenj, ki
se uporabljajo pri izpeljavi transakcij. Oddelki
2.2 do 2.6 vsebujejo tudi stopnje rasti na ravni
letnih sprememb v odstotkih, izracunanih na
podlagi transakcij. Oddelek 2.8 vsebuje
cetrtletno valutno strukturo izbranih postavk
bilance stanja MFI.

Podrobni podatki o sektorskih opredelitvah so
navedeni v ,Monetary Financial Institutions
and Markets Statistics Sector Manual -
Guidance for the statistical classification of
customers. Third Edition”(ECB, marec 2007).
Publikacija ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics” (ECB, november 2002) razlaga
priporocene prakse, ki naj se jih drzijo NCB.
Od 1. januarja 1999 se zbirajo in urejajo
statisticni podatki na podlagi Uredbe ECB/
1998/16 zdne 1. decembra 1998 o konsolidirani
bilanci stanja v sektorju monetarnih finan¢nih
institucij, nazadnje spremenjene z Uredbo
ECB/2003/10%.

V skladu s to Uredbo je postavka v bilanci stanja
»vrednostni papirji denarnega trga” zdruzena s
postavko ,,dolzniski vrednostni papirji” tako na
strani sredstev kot na strani obveznosti v bilanci
stanja MFI.

Oddelek 2.9 prikazuje bilanco stanja inve-
sticijskih  skladov ob koncu Ccetrtletja v
euroobmocju (razen skladov denarnega trga).
Bilanca stanja je agregirana in torej med
obveznostmi vsebuje tudi sredstva inve-
sticijskih skladov v delnicah/enotah, izdanih s
strani drugih investicijskih skladov. Skupna
sredstva/obveznosti so razdeljene tudi po

1)UL L 356, 30. 12. 1998, str. 7.
2)UL L 250, 2. 10. 2003, str. 19.
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investicijski politiki (delniski skladi, skladi
obveznic, mesani skladi, nepremicninski skladi
in drugi skladi) in po vrsti vlagatelja (javni
skladi in posebni skladi, namenjeni dolocenim
vrstam investitorjev). V oddelku 2.10 je
prikazana agregirana bilanca stanja inve-
sticijskih  skladov, raz¢lenjena glede na
investicijsko politiko in vrsto investitorja.

RACUNI EUROOBMOC)A

Oddelek 3.1 prikazuje podatke cetrtletnih
integriranih ra¢unov euroobmocja, ki dajejo
celovito sliko o gospodarskih aktivnostih
gospodinjstev  (vkljuéno z nepridobitnimi
institucijami, ki opravljajo storitve za gospo-
dinjstva), nefinanénih druzb, finanénih druzb
in SirSe opredeljene drzave ter o povezanosti
med temi sektorji in tako s tujino kot z
euroobmoc¢jem. Nedesezonirani podatki o
tekoc¢ihcenahsoprikazanizazadnjerazpolozljivo
cetrtletje in sledijo poenostavljenemu zaporedju
racunov v skladu z metodoloskim okvirom
Evropskega sistema racunov 1995 (ESR 95).

Zaporedje racunov (transakcij) torej obsega:
1)racunustvarjanja dohodka, ki prikazuje, kako
se proizvodna dejavnost pretvarja v razli¢ne
kategorije dohodkov; 2) racun alokacije
primarnega dohodka, ki prikazuje prejemke
in izdatke v zvezi z razli€nimi oblikami
dohodka od lastnine (za celotno gospodarstvo
je izravnalna postavka tega racuna nacionalni
dohodek); 3) radun sekundarne razdelitve
dohodka, ki prikazuje, kako se nacionalni
dohodek institucionalnega sektorja spreminja
zaradi tekocih transferjev; 4) racun porabe
dohodka, ki prikazuje, kako je razpolozljivi
dohodek porabljen za potrosnjo ali privaréevan;
S)radunkapitala, ki prikazuje, kako se prihranki
in neto kapitalski transferji porabijo pri
pridobivanju nefinan¢nih sredstev (izravnalna
postavka racuna kapitala je neto posojanje/neto
izposojanje); in 6) finanéni racun, ki prikazuje
neto pridobitve financ¢nih sredstev in neto
prevzeme obveznosti. Ker je vsaka nefinanc¢na
transakcija zrcalna slika finan¢ne transakcije,
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je tudi izravnalna postavka finan¢nega racuna
konceptualno enaka neto posojanju/neto izpo-
sojanju, izraCunanemu iz racuna kapitala.

Poleg tega so prikazane zacetne in koncne
finan¢ne bilance stanja, ki dajejo sliko finan-
¢nega premozenja posameznega sektorja
v danem trenutku. Prikazane so tudi druge
spremembe financénih sredstev in obveznosti
(npr. zaradi vpliva sprememb cen sredstev).

Pri finanénem racunu in financnih bilancah
stanja je podrobneje zajet sektor financne
druzbe s prikazom razclenitve na MFI,
druge finan¢ne posrednike (vkljucno =z
izvajalci pomoznih finan¢nih dejavnosti) ter
zavarovalnice in pokojninske sklade.

Oddelek 3.2 prikazuje skupne tokove (trans-
akcije) v Stirih Cetrtletjih za tako imenovane
nefinan¢ne racune euroobmocja (tj. racune iz
zgornjih to¢k 1 do 5), prav tako na podlagi
poenostavljenega zaporedja racunov.

Oddelek 3.3 prikazuje skupne tokove
(transakcije in druge spremembe) v Stirih
Cetrtletjih za racune dohodka, izdatkov in
akumulacije gospodinjstev ter stanja za racune
financne bilance stanja, in sicer na podlagi bol]
analiticnega prikaza. Transakcije in izravnalne
postavke, znacilne za sektor, so razporejene
tako, da laze opisujejo odloCitve gospodinjstev
o financiranju in nalozbah, hkrati pa upostevajo
identitete racunov iz oddelkov 3.1 in 3.2.

Oddelek 3.4 prikazuje skupne tokove
(transakcije) v Stirih Ccetrtletjih za racune
dohodka in akumulacije nefinan¢nih druzb ter
stanja zaracune financne bilance stanja, in sicer
na podlagi bolj analiticnega prikaza.

Oddelek 3.5 prikazuje skupne tokove
(transakcije in druge spremembe) v Stirih
Cetrtletjih in stanja za financne bilance stanja
zavarovalnic in pokojninskih skladov.



FINANCNI TRGI

Casovne vrste o statistiki finanénih trgov za
euroobmocje zajemajo drzave ¢lanice EU, ki so
sprejele euro v Casu, na katerega se nanasajo
statistike (spreminjajoca se sestava), z izjemo
statistike o izdajah vrednostnih papirjev (tabele
4.1 do 4.4), ki se nana$ajo na Euro 15 (t.j. Euro
13 plus Ciper in Malta) za celo ¢asovno vrsto
(nespremenljiva sestava).

Statisticne podatke o vrednostnih papirjih,
razen delnic in delnic, ki kotirajo (oddelki 4.1
do 4.4), posilja ECB z uporabo podatkov iz
ESCB in BIS. Oddelek 4.5 prikazuje obrestne
mere MFI za v eurih denominirane vloge in
posojila komintentov z euroobmocja. Stati-
sticne podatke o obrestnih merah na denarnem
trgu, donosih dolgoro¢nih drzavnih obveznic in
oindeksihnatrgu vrednostnih papirjev (oddelki
4.6 do 4.8) predlozi ECB z uporabo podatkov iz
elektronskih medijev.

Statisticni podatki o izdajah vrednostnih
papirjev obsegajo vrednostne papirje razen
delnic (dolzniski vrednostni papirji) iz oddel-
kov 4.1, 4.2 in 4.3, ter delnice, ki kotirajo, iz
oddelka 4.4. Dolzniski vrednostni papirji so
razdeljeni na kratkoroéne in dolgorocne.
,Kratkoro¢ni” pomeni vrednostne papirje s
prvotno dospelostjo 1 leta ali manj (v izrednih
primerih 2 let ali manj). Vrednostni papirji z
bolj dolgoro¢no dospelostjo, ali z izbirnimi
datumi dospelosti, od katerih zadnji zapade po
ve¢ kakor 1 letu, ali z nedolo¢enimi datumi
dospelosti, so uvrséeni kot ,dolgorocni”.
Dolgoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji, ki so
jih izdali rezidenti euroobmocja, so nadalje
raz¢lenjeni na izdaje s fiksnimi in spremenlji-
vimi obrestnimi merami. Izdaje s fiksnimi
obrestnimi merami sestavljajo izdaje, kjer se
obrestna mera kupona med dobo trajanja izdaje
ne spreminja. Izdaje s spremenljivo obrestno
mero vsebujejo vse izdaje, za katere se kupon
periodi¢no spremeni glede na neodvisno
obrestno mero ali indeks. Ocenjuje se, da
statisti¢cni podatki o dolzniskih vrednostnih
papirjih zajemajo priblizno 95% vseh izdaj

rezidentov euroobmocja. Vrednostni papirji,
denominirani v eurih, iz oddelkov4.1,4.2in4.3
vkljucujejo tudi postavke, izrazene v nacional-
nih denominacijah eura.

Oddelek 4.1 prikazuje vrednostne papirje razen
delnic s c¢lenitvijo po prvotni dospelosti,
rezidencnem statusu in valuti. Oddelek
predstavlja stanja, bruto izdaje in neto izdaje v
eurih denominiranih vrednostnih papirjev
razen delnic in vrednostnih papirjev razen
delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja v
eurih in vseh valutah, za skupne in dolgoroc¢ne
dolzniske vrednostne papirje. Neto izdaje se
razlikujejo od sprememb stanj zaradi sprememb
vrednotenja, prerazvrstitev in drugih prila-
goditev. Ta oddelek predstavlja tudi desezoni-
rane podatke, vkljuéno s 6 meseénimi
desezoniranimi stopnjami rasti na letni ravni za
skupne in dolgoro¢ne dolzniske vrednostne

papirje.

Oddelek 4.2 vsebuje sektorsko razclenitev
stanj, bruto izdaj in neto izdaj za izdajatelje, ki
so rezidenti euroobmocja, v skladu z ESR 95.
ECB je vklju¢ena v Eurosistem.

Stanja skupaj za skupne indolgoro¢ne dolzniske
vrednostne papirje vstolpcu I tabele 1 v oddelku
4.2 ustrezajo podatkom za stanja za skupne in
dolgoro¢ne dolzniske vrednostne papirje, ki so
jih izdali rezidenti euroobmodja v stolpcu 7
oddelka 4.1. Stanja za skupne in dolgoro¢ne
dolzniske vrednostne papirje, ki so jih izdale
MFI, v stolpcu 2 tabele 1 v oddelku 4.2 so
primerljiva s podatki za dolzniske vrednostne
papirje, izdanimi kakor je prikazano na strani
obveznosti v agregirani bilanci stanja MFI v
stolpcu 8 oddelka 2.1. Neto izdaje skupaj za
skupne dolzniske vrednostne papirje v stolpcu 1
tabele 2 v oddelku 4.2 ustrezajo podatkom o
skupnih neto izdajah za rezidente euroobmocja
v stolpcu 9 oddelka 4.1. Preostala razlika med
dolgoro¢nimi dolzniskimi vrednostnimi papirji
in dolgorocnimi dolzniskimi vrednostnimi
papirji s fiksno in spremenljivo obrestno mero
v tabeli | oddelka 4.2 sestoji iz brezkuponskih
obveznic in u¢inkov revalorizacije.
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Oddelek 4.3 prikazuje nedesezonirane in
desezonirane stopnje rasti za dolzniske
vrednostne papirje, ki jih izdajo rezidenti
euroobmocja (raz¢lenjene po roku dospelosti,
vrsti instrumenta, sektorju izdajatelja in valuti),
ki temeljijo na financnih transakcijah, ki
potekajo, kadar institucionalna enota prevzame
ali odplaca obveznosti. Stopnje rasti torej
izkljucujejo prerazvrstitve, prevrednotenja,
spremembe deviznih tecajev in vse druge
spremembe, ki niso posledica transakcij.

Stolpci 1 do 6 tabele 1 oddelka 4.3 prikazujejo
nedesezonirane letne stopnje rasti na sektor.
Stolpci 7 do 12 prikazujejo desezonirane
6 mesecne stopnje rasti na sektor, kjer so bili
sezonski vplivi izloCeni iz osnovnega indeksa
Casovne vrste. Desezonirane stopnje rasti so
prikazane na letniravni za potrebe predstavitve.
Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.

Stolpci 13 do 18 tabele 2 oddelka 4.3 prikazujejo
nedesezonirane letne stopnje rasti za dolgo-
ro¢ne dolzniske vrednostne papirje s fiksno
obrestno mero. Stolpci 19 do 24 prikazujejo
nedesezonirane letne stopnje rasti za dolgo-
ro¢ne dolzniske vrednostne papirje s spre-
menljivo obrestno mero.

Stolpci 1, 4, 6 in 8 v oddelku 4.4 prikazujejo
stanja delnic v borznih kotacijah, ki so jih izdali
rezidenti euro obmocja, raz¢lenjene po sektorju
izdajatelja. Mesec¢ni podatki za delnice v borzni
kotaciji, ki so jih izdale nefinanc¢ne druzbe,
ustrezajo Cetrtletnim vrstam iz oddelka 3.2
(glavne obveznosti, stolpec 21).

Stolpei 3, 5, 7 in 9 v oddelku 4.4 prikazujejo
letne stopnje rasti za delnice, ki kotirajo in so jih
izdali rezidenti euroobmocja (razclenjene po
sektorju izdajatelja), ki temeljijo na finan¢nih
transakcijah, ki nastanejo, kadar izdajatelj
proda ali odkupi delnice za gotovino, razen
investicij v lastne delnice izdajatelja.
Transakcije vkljucujejo prvo kotacijo izdaja-
telja na borzi in ustvarjanje ali izbris novega
instrumenta. Izracun letnih stopenj rasti
izkljucuje prerazvrstitve, prevrednotenja in vse
druge spremembe, ki niso posledica transakcij.
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Oddelek 4.5 prikazuje statisticne podatke o
vseh obrestnih merah, ki jih MFI, reziden¢ne v
euroobmocju, uporabljajo za v eurih deno-
minirane vloge in posojila, ki jih imajo
gospodinjstva in nefinanéne druzbe, rezidencni
v euroobmocju. Obrestne mere MFI v euro-
obmocju se izra¢unajo kot tehtano povprecje (z
ustreznim poslovnim obsegom) obrestnih mer
drzav euroobmocja za vsako kategorijo.

Statisti¢ni podatki o obrestnih merah MFI so
raz¢lenjeni po vrstah poslovnega zajetja,
sektorjih, kategoriji instrumenta in roku
dospelosti, dobi odpoklica ali po zacetnem
obdobju nespremenljivosti obrestnih mer. Novi
statisticni podatki o obrestnih merah MFI nado-
mescajo 10 statisti¢nih vrst o obrestnih merah na
drobno v euroobmocju, ki so se objavljale v
mesecnem biltenu od januarja 1999.

Oddelek 4.6 predstavlja obrestne mere na denar-
nem trgu za euroobmocje, ZDA in Japonsko. Za
euroobmocje je zajet Sirok izbor obrestnih mer
denarnega trga, ki sega od obrestnih mer za
depozite ceznoc¢ do obrestnih merza 12 mesecne
depozite. Do januarja 1999 so se sintetiCne
obrestne mere za euroobmocje racunale na
podlagi nacionalnih obrestnih mer, tehtanih z
BDP. Razen za obrestno mero za depozite Cez
noc¢ do decembra 1998 so mesecne, Cetrtletne in
letne vrednosti povpreéjaza obdobje. Vloge ¢ez
noc¢ predstavljajo licitirane medbancne obrestne
mere za depozite do decembra 1998. Od januarja
1999 stolpec 1 voddelku4.6 prikazuje povprecje
indeksa transakcij ¢ez no¢ v eurih (EONIA). To
so obrestne mere ob koncu obdobja do decembra
1998 in povprecja v naslednjem obdobju. Od
januarja 1999 so obrestne mere na 1, 2, 6 in 12
mesecne depozite europske medbancne obrestne
mere(EURIBOR);dodecembral998,londonske
med banc¢ne obrestne mere (LIBOR), kjer je
mogoce. Za ZDA in Japonsko obrestne mere za
3 mesecne depozite predstavlja LIBOR.

Tabela 4.7 prikazuje stopnje ob koncu obdobja,
izraunane iz nominalnih promptnih krivulj

3)Svensson, L. E., 1994: ,Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994”, Center for Economic
Policy Research, Discussion Paper No 1051.



donosnosti na podlagi obveznic, denominiranih
veurih postopnji AAA, kisojihizdale centralne
drzave euroobmocja. Krivulje donosnosti se
izra¢unajo na podlagi Svenssonovega modela?®.
Objavljene so tudi razlike med desetletnimi
stopnjami in trimese¢nimi ali dvomeseénimi
stopnjami. Dodatne krivulje donosnosti(dnevne
objave, vkljucno z grafi in tabelami) in s tem
povezani metodoloski podatki so na voljo na
naslovuhttp://www.ecb.europa.eu/stats/money/
yc/html/index.en.html. Dnevni podatki se lahko
tudi presnamejo.

Oddelek 4.8 prikazuje indekse na trgu vredno-
stnih papirjev za euroobmocje, ZDA in
Japonsko.

CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRGI DELA

Vecino podatkov, opisanih v tem oddelku, so
predlozili Evropska Komisija (v glavnem
Eurostat) in nacionalne statisti¢ne institucije.
Rezultati na euroobmocju so pridobljeni z
agregiranjem podatkov za posamezne drzave.
Kolikor je mogoce, so podatki usklajeni in
primerljivi. Statisti¢ni podatki o stroskih dela
na enoto, BDP in stroSkovnih elementih, o
dodani vrednosti po gospodarski dejavnosti, o
industrijski proizvodnji, maloprodaji in regi-
stracijah osebnih avtomobilov so prilagojeni za
spremembe Stevila delovnih dni.

Harmonizirani indeks cen zivljenjskih potreb-
§¢in (HICP) za euroobmocje (oddelek 5.1) je na
razpolago od leta 1995 naprej. Osnovan je na
nacionalnih HICP, ki sledijo isti metodologiji v
vseh drzavah euroobmocja. Razclenitev na
elemente blaga in storitev je izpeljana iz
Klasifikacije individualne potro$nje po namenu
(Coicop/HICP). HICP obsega denarne izdatke
za kon¢no potro$njo gospodinjstev na gospodar-
skem ozemlju euroobmocdja. Tabela vkljucuje
desezonirane podatke HICP, ki jih zbira ECB.

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
(tabela 2 v oddelku 5.1), industrijska proizvod-
nja, nova naroCila v industriji, industrijski
prihodek in trgovina na drobno (oddelek 5.2) so

urejeni z Uredbo Sveta (ES) $t. 1165/98 z dne
19. maja 1998 o kratkoro¢nih statisti¢nih
kazalcih®. Razélenitev po konéni uporabi
proizvodov za cene industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih in industrijsko proizvodnjo
ustreza usklajeni razc¢lenitvi industrije razen
gradbenistva (NACE, oddelki C do E) na glavne
industrijske skupine (MIG) kot je doloceno z
Uredbo Komisije (ES) $t. 586/2001 z dne
26.marca2001. Cene industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih odrazajo izhodne tovarniske
cene proizvajalca. Vkljucujejo posredne davke
razen DDV in drugih odbitnih davkov. Indu-
strijska proizvodnja odraza dodano vrednost
zadevnih gospodarskih panog.

Cene surovin na svetovnem trgu (tabela 2 v
oddelku 5.1) primerjajo spremembe cen uvoza
v euroobmocje, denominiranega v eurih, v
primerjavi z baznim obdobjem.

Indeksi stroskov dela (tabela 3 v oddelku 5.1)
primerjajo spremembe v stroskih dela na uro dela
v industriji (vkljucno z gradbenistvom) in trznih
storitvah. Metodologijo dolocata Uredba Sveta
(ES) st. 450/2003 z dne 27. februarja 2003 o
indeksu® stroskov dela in izvedbena Uredba
Komisije (ES) §t. 1216/2003 zdne 7. julija 2003 7.
Raz¢lenitev stroskov dela na uro za euroobmocje
je prikazana z elementi stroskov dela (place,
prispevki delodajalcev za socialno varnost brez
dodatkov) in razvidna iz gospodarskih aktivnosti.
ECB izracunakazalec pogodbenih plac (postavka
v tabeli 3 v oddelku 5.1) na podlagi neusklajenih
nacionalnih podatkov.

Elementi stroskov dela na enoto (tabela 4 v
oddelku 5.1), BDP in elementi BDP (tabeli I in
2 v oddelku 5.2), deflatorji BDP (tabela 5 v
oddelku 5.1) ter statisti¢ni podatki o zaposlo-
vanju (tabela 1 v oddelku 5.3) so rezultat ¢etrt-
letnih nacionalnih ra¢unov ESR 95.

Nova narocila v industriji (tabela 4 v oddelku
5.2) merijo naroCila, prejeta v referen¢nem

4)UL L 162, 5. 6. 1998, str. 1.
5)UL L 86, 27. 3. 2001, str. 11.
6)UL L 69, 13. 3. 2003, str. 1.
7)UL L 169, 8. 7. 2003, str. 37.

ECB
Mesecni bilten
september 2008

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Splosne opombe



obdobju, in pokrivajo industrije, ki delujejo
pretezno na podlagi narocil — predvsem za
tekstilno industrijo, industrijo vlaknin in
papirja, kemic¢no, kovinsko industrijo, industri-
jo investicijskega blaga in trajnih zivljenjskih
potrebscin. Podatki se izraCunajo na osnovi
tekocih cen.

Indeksi za promet v industriji in za trgovino na
drobno (tabela 4 v oddelku 5.2) primerjajo
promet, vklju¢no z vsemi dajatvami in davki z
izjemo DDV, za katerega so se rac¢uni izdali v
referenénem obdobju. Promet trgovine na
drobno pokriva celotno trgovino na drobno,
razen prodaje motornih vozil in motornih koles,
razen popravil. Registracija novih osebnih
avtomobilov obsega registracijo tako zasebnih
kot sluzbenih osebnih avtomobilov. Serije za
euroobmocje ne vkljucujejo podatkov za Ciper
in Malto.

Podatki iz poslovnih in potrosniskih raziskav
(tabela 5 v oddelku 5.2) temeljijo na poslovnih
in potro$niskih raziskavah Evropske komisije.

Stopnje brezposelnosti (tabela 2 v oddelku 5.3)
so skladne s smernicami Mednarodne organi-
zacije dela (ILO). Nanasajo se na osebe, ki
aktivno iscejo zaposlitev, kot delez delovne
sile, z uporabo usklajenih meril in opredelitev.
Ocene delovne sile, ki so osnova za stopnjo
brezposelnosti, se razlikujejo od vsote ravni
zaposlenosti in brezposelnosti, objavljenih v
oddelku 5.3.

DRZAVNE FINANCE

Oddelki 6.1 do 6,5 prikazujejo fiskalni polozaj
SirSe opredeljene drzave v euroobmocju. Poda-
tki so v glavnem konsolidirani in temeljijo na
metodologiji ESR 95. Agregate euroobmocja v
oddelkih 6.1 do 6.3 izpolnjuje ECB na podlagi
usklajenih podatkov, ki jih priskrbijo NCB in se
redno posodabljajo. Podatki o primanjkljaju in
zadolzenosti drzav v euroobmocju se zato lahko
razlikujejo od podatkov, ki jih uporablja
Evropska Komisija v okviru postopka v primeru
prekomernega primanjkljaja. Cetrtletne agre-
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gate euroobmocja v oddelku 6.4. in 6.5 izpol-
njuje ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih
podatkov.

Oddelek 6.1 prikazuje letne proradunske
prihodke in odhodke SirSe opredeljene drzave
na podlagi opredelitev v Uredbi Komisije (ES)
§t. 1500/2000 z dne 10. julija 2000® o spre-
membi ESR 95. Oddelek 6.2 prikazuje podatke
o konsolidiranem bruto dolgu SirSe opredeljene
drzave po nominalni vrednosti v skladu z
dolocbami Pogodbe o postopku v primeru
prekomernega primanjkljaja. Oddelka 6.1 in
6.2 vkljucujeta podatke o posameznih drzavah
v euroobmocju glede na njihov pomen v okviru
Pakta o stabilnosti in rasti. Primanjkljaji/
presezki, predstavljeni za posamezne drzave
euroobmocja,ustrezajoEDPB.9,kotjedoloceno
z Uredbo Komisije (ES) §t. 351/2002 z dne 25.
februarja 2002 o spremembi Uredbe Sveta (ES)
§t. 3605/93 o sklicevanjih na ESR 95. Oddelek
6.3 predstavlja spremembe v obsegu javnega
dolga Sirse opredeljene drzave. Razliko med
spremembo drzavnega dolga in drzavnim
primanjkljajem -  sprememba  primanj-
kljaja / dolga — gre pripisati predvsem transak-
cijam drzave s finanénimi sredstvi in vplivu
sprememb deviznega teCaja. Oddelek 6.4
prikazuje Cetrtletne proradunske prihodke in
odhodke $irse opredeljene drzave na podlagi
opredelitev v Uredbi (ES) §t. 1221/2002
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 10. junija
2002 o cetrtletnih nefinan¢nih racunih SirSe
opredeljene drzave.” Oddelek 6.5 predstavlja
Cetrtletne vrednosti konsolidiranega bruto
javnega dolga in spremembo primanjkljaja/
dolga. Te vrednosti so skupek vrednosti
podatkov drzav ¢lanic na podlagi Uredb (ES)
§t. 501/2004 in 1222/2004 ter podatkov
posredovanih s strani NCB.

TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI

Koncepti in opredelitve, ki se uporabljajo v
placilni bilanci (b.o.p.) in statistiki o stanju
mednarodnih nalozb (i.i.p.) (oddelki 7.1, do

8) UJL 172, 12. 7. 2000, str. 3.
9) ULL179,9.7.2002, str. 1.



7,4), so na splosno v skladu s Placilnobilanénim
prirocnikom IMF (peta izdaja, oktober 1993),
Smernico ECB z dne 16. julij 2004 o zahtevah
za statisti¢no poro¢anje ECB (ECB/2004/15)!
in dodatnimi smernicami ECB z dne 31. maja
2007 (ECB/2007/3)!V ter listinami Eurostata.
Dodatne reference o metodologijah in virih,
ki se uporabljajo v ustreznih statistikah
placilnih bilanc in stanj mednarodnih nalozb
v euroobmocju, lahko najdemo v publikaciji
ECB z naslovom ,,European Union balance of
payments/international investment position
statistical methods” (maj 2007) in v naslednjih
porocCilih  projektnih  skupin: , Portfolio
investment collection systems” (junij 2002),
»Portfolio investment income” (avgust 2003) in
,Foreign direct investment” (marec 2004), ki
jih lahko prenesete s spletne strani ECB. Tudi
poroCilo projektne skupine ECB/Komisije
(Eurostat) za kakovost placilnih bilanc in
statistiko stanja mednarodnih nalozb (junij
2004) je na razpolago na spletni strani Odbora
za denarno in financno statistiko ter statistiko
plac¢ilne bilance (www.cmfb.org). Prvo letno
poroc¢ilo o kakovosti placilne bilance/stanja
mednarodnih nalozb v euroobmocju, ki temelji
na priporocilih projektne skupine, je na voljo na
spletni strani ECB.

Tabele v poglavjih 7.1 in 7.4 upoStevajo
znakovno konvencijo iz priro¢nika IMF za
placilne bilance, kar pomeni, da so presezki na
tekoc¢ih rac¢unih in kapitalskih racunih oznaceni
z znakom plus, medtem ko znak plus na
finanénem racunu pomeni povecanje obveznosti
ali zmanjsanje finan¢nega premozenja. V
tabelah v poglavju 7.2 znak plus oznacuje
kreditne in tudi debetne transakcije. Poleg tega
so tabele v poglavju 7.3 Mesec¢nega biltena,
februar 2008, preoblikovane tako, da so podatki
o placilnih bilancah, stanjih mednarodnih
nalozb in s tem povezanih stopnjah rasti
prikazani skupaj; v novih tabelah so transakcije
s finan¢nim premoZenjem in obveznostmi, ki
ustrezajo visjim stanjem, oznacene z znakom
plus.

10) UL L 354, 30. 11. 2004, str 34
11) UJ L 159, 20. 6. 2007, str. 48.

Plac¢ilno bilanco euroobmocja izpolni ECB.
Zadnjimesec¢nipodatkisosamozacasni. Podatki
se popravijo po objavi izracunov za sledeci
mesec in/ali podrobnih Ccetrtletnih placilnih
bilancah. Predhodni podatki se popravljajo
redno ali na podlagi metodoloskih sprememb
pri zbiranju izvornih podatkov.

Tabela 1 v poglavju 7.2 vsebuje tudi sezonirane
podatke za tekoci ra¢un. Po potrebi so zajeti v
tem tudi u¢inki delovnih dni, prestopnega leta
in/ali Velike noci. Tabela 3 v poglavju 7.2 in
tabela 8 v poglavju 7.3 predstavljata razclenitev
placilne bilance euroobmocja in stanja
mednarodnih nalozb v razmerju do glavnih
drzav partneric kot posameznic ali skupine,
vendar razlikujeta med drzavami ¢lanicami EU
zunaj euroobmoc¢ja in drzavami ali obmogji
zunaj Evropske unije. Razclenitev prikazuje
tudi transakcije in stanja v razmerju do institucij
EU (kise,zizjemo ECB, statisticnoobravnavajo,
kot da so zunaj euroobmocja, ne glede na njihov
geografski polozaj) in za nekatere namene tudi
do priobalnih centrov in mednarodnih
organizacij. Raz¢lenitev pane zajema transakcij
ali stanj obveznosti iz portfeljskih nalozb,
izvedenih  finanénih  instrumentov  in
mednarodnih rezerv. Poleg tega ni na voljo
lo¢enih podatkov o odhodkih dohodka odnalozb
za Brazilijo, celinsko Kitajsko, Indijo in Rusijo.
Geografska raz¢lenitev je opisana v ¢lanku z
naslovom ,,Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis
main counterparts” v Mese¢nem biltenu, februar
2005.

Podatki o placilni bilanci euroobmocja,
finanénem ra¢unu in stanju mednarodnih nalozb
v poglavju 7.3 temeljijo na transakcijah in
stanjihvrazmerjudonerezidentoveuroobmocja,
pri Cemer se euroobmodje uposteva kot enoten
gospodarski prostor (glej tudi Okvir 9 v
Meseénem biltenu, december 2002, Okvir 5 v
Mesecnem biltenu, januar 2007 in Okvir 6 v
Mesecnem biltenu, januar 2008). Stanje
mednarodnih nalozb se vrednoti po obstojecih
trznih cenah, z izjemo neposrednih nalozb, ko
se za delnice, ki ne kotirajo na borzi, in druge
nalozbe (npr. posojila in depoziti) uporablja
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knjigovodska vrednost. Cetrtletno stanje
mednarodnih nalozb se izpolni v skladu z enako
metodologijo kot letno stanje mednarodnih
nalozb. Ker nekateri viri podatkov niso na voljo
na ¢etrtletni osnovi (ali so na voljo z zamudo),
se Cetrtletno stanje mednarodnih nalozb deloma
oceni na podlagi finan¢nih transakcij, cen
finan¢nih instrumentov in gibanj na deviznih
trgih.

Tabela 1 v poglavju 7.3 je povzetek stanja
mednarodnih nalozb in finan¢nih transakcij v
placilni bilanci euroobmocja. Spremembe v
letnem stanju mednarodnih nalozb se razclenijo
tako, da se uporabi statisticni model za
spremembe stanja mednarodnih nalozb razen za
transakcije s podatki geografske raz¢lenitve in
valutne sestave sredstev in obveznosti ter
indeksov cen za razli¢no finan¢no premozenje.
Stolpec 5 in 6 v tej tabeli se nanasata na
neposredne nalozbe reziden¢nih enot v tujini in
na neposredne nalozbe nerezidencnih enot v
euroobmocju. Poleg tega skupna sredstva in
obveznosti vkljucujejo izvedene financne
instrumente za neporavnana sredstva; po
dogovoru so neto izvedeni finan¢ni instrumenti
vkljuceni v transakcije skupnih sredstev, saj
sredstva in obveznosti niso razvidni iz placilne
bilance euroobmogja.

Razélenitev v tabeli S poglavja 7.3 na,,posojila”
in,,gotovinoindepozite”temeljinaprotipostavki
nerezidentov, tj. finan¢no premozenje Vv
razmerju do nerezidenc¢nih bank se razporedi
med depozite, medtem ko se financno
premozenje v razmerju do drugih nerezidenc¢nih
sektorjevrazporedimed posojila. Tarazclenitev
uposteva razlikovanje v drugih statistikah, kot
je konsolidirana bilanca stanja DFI, in je v
skladu s priro¢nikom IMF za placilne bilance.

Neodplac¢ana sredstva mednarodnih rezerv
Evrosistema in s tem povezana sredstva in
obveznosti so prikazani v tabeli 7 poglavja 7.3.
Ti izraCuni niso v celoti primerljivi z izracuni
tedenskegaracunovodskegaizkaza Evrosistema
zaradirazlik vpokritostiin vrednotenju. Podatki
v tabeli 7 so v skladu s priporoc€ili za vzorec
mednarodnih rezerv in devizno likvidnost.
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Spremembe v zlatih rezervah Evrosistema
(stolpec 3) so posledice transakcij z zlatom pod
pogoji Sporazuma centralnih bank o nalozbah v
zlatu (Central Bank Gold Agreement) z dne 26.
septembra 1999, ki je bil posodobljen 8. marca
2004. Vecpodatkovostatisticnemobravnavanju
mednarodnihrezerv Evrosistemajevpublikaciji
z naslovom ,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves” (oktober
2000), ki se lahko sname s spletne strani ECB.
Na spletni strani so tudi obseznejsi podatki, kar
je v skladu z vzorcem o mednarodnih rezervah
in devizni likvidnosti.

V poglavju 7.4 jedenarniprikaz placilne bilance
euroobmocja, kjer transakcije placilne bilance
zrcalijo transakcije zunanje protipostavke M3.
Priobveznostih iz portfeljskih nalozb (stolpca 5
in 6) transakcije vkljuéujejo prodajo in nakup
lastniskega kapitala in dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki so jih izdale DFI v euroobmocju,
razendelnicskladovdenarnegatrgaindolzniskih
vrednostnih papirjev z dospelostjo do dve leti.
Metodolosko pojasnilo denarnega prikaza
placilne bilance euroobmocjaje naspletnistrani
ECB v razdelku ,,Statistics”. Glej tudi okvir 1,
Mesecni bilten, junij 2003.

V poglavju 7.5 so podatki o zunanji trgovini
euroobmocja z blagom. Vir je Eurostat. Indeksi
vrednosti na enoto so prikazani brez popravkov,
indeksi vrednosti in obsega pa so sezonirani in
prilagojeni Stevilu delovnih dni po Eurostatu.
Razélenitev na skupine proizvodov v stolpcih 4
do6in9do 11 vtabeli 1 poglavja 7.5 jevskladu
z razvrstitvijo po glavnih gospodarskih
kategorijah. Industrijsko blago (stolpca 7 in 12)
in nafta (stolpec 13) sta v skladu z opredelitvijo
SITC Rev. 3. Geografska razc¢lenitev (tabela 2 v
poglavju 7.5) prikazuje glavne trgovske
partnerje posamicno ali po regijskih skupinah.
Kitajska se obravnava brez Hong Konga. Zaradi
razlik v opredelitvah, razvrstitvi, pokritosti in
Casu zbiranja podatkov podatki o zunanji
trgovini, zlasti za uvoz, niso v celoti primerljivi
s postavko blaga v statistiki placilne bilance
(poglavje 7.1 in 7.2). Del razlike izhaja iz
vkljucevanja zavarovalniskih in prevozniskih
storitev v zbiranje podatkov uvozenega blaga.



DEVIZNI TECAJI

Oddelek 8.1 prikazuje izracune ECB za indekse
nominalnega in realnega efektivnega deviznega
te¢aja (EER) za euro, ki temelji na tehtanem
povprecju dvostranskih menjalnih tecajev eura
proti valutam trgovskih partnerjev euro-
obmocja. Pozitivna sprememba  odraza
apreciacijo eura. Utezi temeljijo na trgovini z
industrijskimi izdelki, ki je potekala s
trgovinskimi partnerji v obdobjih 1995-1997 in
1999-2001, in se izra¢unajo tako, da zajamejo
ucinke na trgih tretjih drzav. Indeksi EER so
rezultat povezave indeksov v zacetku leta 1999,
ki temeljijo na utezeh iz obdobja 1995-1997, z
indeksi, ki temeljijo na utezeh iz obdobja 1999-
2001. Skupina trgovskih partnerjev EER-22 je
sestavljena iz 12 drzav ¢lanic EU zunaj
euroobmocja, Avstralije, Kanade, Kitajske,
Hongkonga, Japonske, Norveske, Singapurja,
Juzne Koreje, Svice in ZDA. Skupina EER-42
vkljucuje poleg skupine EER-22 Se naslednje
drzave: Alzirija, Argentina, Brazilija, Cile,
Hrvaska, Indija, Indonezija, Islandija, Izrael,
Malezija, Mehika, Maroko, Nova Zelandija,
Filipini, Rusija, Juzna Afrika, Tajvan, Tajska,
Turcijain Venezuela. Realni EER se izracunajo
napodlagiindeksovcenzivljenjskih potrebscin,
indeksov cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih, deflatorjev bruto domacega
proizvoda, stroskov dela na enoto v industriji
in stroskov dela na enoto v celotnem
gospodarstvu.

Za podrobnejse podatke o izracunavanju EER
glej okvir 10 z naslovom ,Posodobljene
vrednosti skupnih trgovinskih utezi za euro in
izracun novega sklopa indikatorjev za euro”,
Mesecni bilten, september 2004 in v izdaji ECB
Occasional Paperst. 2 (,,The effective exchange
rates of the euro”, Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis in Christian Thimann, februar
2002), ki je na voljo na spletni strani ECB.

Dvostranski devizni tecaji, prikazani v oddelku
8.2, so mesecna povprecja dnevno objavljenih
referen¢nih deviznih tecajev za ustrezne
valute.

GIBANJA ZUNAJ EUROOBMOCJA

Statistika o drugih drzavah clanicah EU
(oddelek 9.1) uposteva ista nacela, kakr$na se
upostevajo za podatke, vezane na euroobmocje.
Podatki za ZDA in Japonsko v oddelku 9.2
izhajajo iz nacionalnih virov.
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KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE
POLITIKE EUROSISTEMA"

12. JANUAR IN 2. FEBRUAR 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
nespremenjene na ravni 2,25%, 3,25% oziroma
1,25%.

2. MAREC 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazic¢nih tock na 2,50%, z zadetkom veljav-
nosti z operacijo, ki bo poravnana §. marca
2006. Polegtega je sklenil zvisati obrestno mero
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 3,50% oziroma na 1,50% z veljavnostjo od
8. marca 2006.

6. APRIL IN 4. MAJ 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostancjo
nespremenjene na ravni 2,50%, 3,50% oziroma
1,50%.

8. JUNIJ 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazic¢nih tock na 2,75%, z zadetkom veljav-
nosti z operacijo, ki bo poravnana 15. junija
2006. Polegtega je sklenil zvisati obrestno mero
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 3,75% oziroma na 1,75% z veljavnostjo od
15. junija 2006.

6. JULI) 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
nespremenjene na ravni 2,75%, 3,75% oziroma
1,75%.

3. AVGUST 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazicnih tock na 3,0%, z zacetkom veljav-
nosti z operacijo, ki bo poravnana 9. avgusta
2006. Poleg tega je sklenil zvisati obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprtoponudbomejnegadepozitaza25bazi¢nih
tock na 4,0% oziroma na 2,0% z veljavnostjo od
9. avgusta 2006.

31. AVGUST 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
nespremenjene na ravni 3,0%, 4,0% oziroma
2,0%.

5. OKTOBER 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih tock na 3,25%, kar zacne veljati z
operacijo, ki bo poravnana 11. oktobra 2006.
Poleg tega je sklenil zvisati obrestno mero za
odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 4,25% oziroma na 2,25%, kar zacne veljati
11. oktobra 2006.

1) Kronoloski pregled ukrepov denarne politike Eurosistema, sprejetih
v letih od 1999 do 2005, se nahaja v Letnem porocilu ECB za vsako
posamezno leto.
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2. NOVEMBER 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
nespremenjene na ravni 3,25%, 4,25% oziroma
2,25%.

7. DECEMBER 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih tock na 3,50%, kar zacne veljati z
operacijo, ki bo poravnana 13. decembra 2006.
Poleg tega je sklenil zvisati obrestno mero za
odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 4,50% oziroma na 2,50%, kar za¢ne veljati
13. decembra 2006.

21. DECEMBER 2006

Svet ECB se je odlocil povecati znesek dodelitve
za vse operacije dolgoroénejSega refinanciranja v
letu 2007 s 40 milijard EUR na 50 milijard EUR.
Visji znesek uposteva naslednje vidike: likvid-
nostne potrebe ban¢nega sistema euroobmocja so
se v zadnjih letih mo¢no povecale in pri¢akuje se,
da se bodo leta 2007 Se povecale. Zato se je
Eurosistem odlocil, da rahlo zvisa delez likvid-
nostnih potreb, ki jih zadovoljujejo operacije
dolgoro¢nejSega refinanciranja. Eurosistem pa
bo $e naprej zagotavljal glavnino likvidnosti prek
svojih operacij glavnega refinanciranja. Svet
ECB se lahko odloci, da ponovno spremeni znesek
dodelitve v zacetku leta 2008.

1. JANUAR IN 8. FEBRUAR 2007

Svet ECB je sklenil, da ostanejo izklicna
obrestna mera za operacije glavnega refinan-
ciranja ter obrestna mera za odprto ponudbo
mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega
depozita nespremenjene na ravni 3,50%, 4,50%
oziroma 2,50%.
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8. MAREC 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 baziénih to¢k na 3,75%, z =zaletkom
veljavnosti z operacijo, ki bo poravnana
14. marca 2007. Poleg tega je sklenil zviSati
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
za 25 bazi¢nih tock na 4,75% oziroma na
2,75% z veljavnostjo od 14. marca 2007.

12. APRIL IN 10. MAJ 2007

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
nespremenjene na ravni 3,75%, 4,75% oziroma
2,75%.

6. JUNIJ 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazicnih tock na 4%, zacens$i z operacijo, ki
bo poravnana 13. junija 2007. Poleg tega je
sklenil zviSati obrestno mero za odprto ponudbo
mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega
depozita za 25 bazi€nih toc¢k na 5% oziroma na
3% z veljavnostjo od 13. junija 2007.

5. JULIJ, 2. AVGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER IN 6. DECEMBER 2007 TER

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 6. MAREC, 10. APRIL,
8. MAJ IN 5. JUNI) 2008

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
nespremenjene na ravni 4,00%, 5,00% oziroma
3,00%.



3. JuLIj 2008

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih toCk na 4,25%, z zafetkom z
operacijo, ki bo poravnana 9. julija 2008. Poleg
tega je za 25 bazi¢nih to¢k zvisal obrestno mero
za odprto ponudbo mejnega posojila ter obrest-
no mero za odprto ponudbo mejnega depozita
na 5,25% oz. 3,25%, z zacetkom veljavnosti
9. julija 2008.

7. AVGUST IN 4. SEPTEMBER 2008

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
ni meri za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostancjo
nespremenjene na ravni 4,25%, 5,25% oz.
3,25%.
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GLOSAR

Glosar vsebuje izbrane izraze, ki se pogosto uporabljajo v mesecnem biltenu. Obseznejsi in
podrobnejsi glosar boste nasli na spletni strani ECB (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/
index.en.html).

Anketa o banénih posojilih: Cetrtletna raziskava o posojilni politiki, ki jo izvaja Eurosistem od
januarja 2003. Vnaprej dolo¢eni vzoréni skupini bank v euroobmodju zastavlja kvalitativna
vprasanja o gibanju kreditnih standardov ter o posojilnih pogojih in povprasevanju po posojilih za
gospodarske druzbe in gospodinjstva.

Anketa ,,Survey of Professional Forecasters” (SPF): Cetrtletna anketa, ki jo izvaja ECB od leta
1999, da bi zbrala makroekonomske napovedi panela strokovnjakov, ki so pridruzeni finan¢nim in
nefinanénim organizacijam s sedezem v EU, o inflaciji euroobmocja, realni rasti BDP in
brezposelnosti.

Ankete vodij nabave v euroobmocju: ankete o pogojih poslovanja v predelovalnih in storitvenih
dejavnostih, ki se izvajajo v ve¢ drzavah euroobmocja in se uporabljajo pri oblikovanju indeksov.
Indeks vodij nabave v euroobmocju (PMI) je tehtani kazalnik, izracunan na podlagi indeksov
obsega proizvodnje, novih naroéil, zaposlovanja, dobavnih rokov in zalog nabavljenega blaga.
Anketa v storitvenem sektorju zastavlja vprasanja o poslovni dejavnosti, predvideni dejavnosti v
prihodnje, obsegu neizpolnjenih narocil, prejetih novih narocilih, zaposlovanju ter o lastnih cenah
in zara¢unanih cenah. Sestavljeni indeks za euroobmocje se izratunava z zdruzevanjem rezultatov
iz anket v predelovalnih in storitvenih dejavnostih.

Ankete Evropske komisije: usklajene ankete o poslovnih tendencah in mnenju potrosnikov, ki se
izvajajo v imenu Evropske komisije v vsaki drzavi ¢lanici EU. Ankete v obliki vprasalnikov se
zastavljajo poslovodnim delavcem v predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu, trgovini na drobno
in storitvenih dejavnostih ter potrosnikom. Na podlagi vsake mesecne ankete se izracunajo
sestavljeni kazalniki, ki povzemajo odgovore na vecje Stevilo razli¢nih vprasanj v enem samem
kazalniku (kazalnik zaupanja).

Avkcija s fiksno obrestno mero: avkcijski postopek, v katerem centralna banka vnaprej opredeli
obrestno mero, sodelujoce nasprotne stranke pa licitirajo denarni znesek posla, ki ga zelijo skleniti
po fiksni obrestni meri.

Avkcija z variabilno obrestno mero: avkcijski postopek, v katerem sodelujoce nasprotne stranke
licitirajo denarni znesek posla, ki ga zelijo skleniti s centralno banko, in obrestno mero, po kateri
zelijo skleniti posel.

Avtonomni likvidnostni dejavniki: likvidnostni dejavniki, ki obi¢ajno ne izvirajo iz uporabe
instrumentov denarne politike. Ti dejavniki so na primer bankovci v obtoku, vloge drzave pri
centralni banki in neto tuja aktiva centralne banke.

Bruto domaci proizvod (BDP): obseg proizvodnje blaga in storitev nacionalnega gospodarstva
minus vmesnapotro$nja plus neto davkinaproizvodeinuvoz. BDP se lahko raz¢leninaproizvodno,
izdatkovno in stroskovno strukturo. Glavni izdatkovni agregati, ki sestavljajo BDP, so izdatki
gospodinjstev za kon¢no potrosnjo, izdatki drzave za kon¢no potrosnjo, bruto investicije vosnovna
sredstva, spremembe zalog ter izvoz in uvoz blaga in storitev (vklju¢no s trgovinsko menjavo
znotraj euroobmocja).
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Ceneindustrijskih proizvodov priproizvajalcih: cene na pragu proizvajalca (transportni stroski
niso vkljuceni) za vse proizvode, ki jih proda industrijska panoga razen gradbenistva na domacih
trgih drzav euroobmocja, razen uvoza.

Centralna pariteta (ali osrednji tecaj): devizni te¢aj vsake valute ¢lanic v ERM Il do eura, okrog
katerega so opredeljeni razponi nihanja, predvideni z ERM II.

Deflacija: padec sploSne ravni cen, npr. v indeksu cen zivljenjskih potrebsc¢in.

Delni odpis: prilagoditev vrednosti posojil navzdol, ki se evidentira v bilanci stanja MFI, ¢e se
ugotovi, da so posojila postala delno neizterljiva.

Delovna sila: skupaj vsi zaposleni in $tevilo brezposelnih.

Dolg (finané¢ni racuni): posojila, obveznosti iz naslova vlog, izdani dolzniski vrednostni papirji
in rezerve pokojninskih skladov nefinan¢nih druzb (ki izhajajo iz neposrednih pokojninskih
obveznosti delodajalcev v imenu njihovih zaposlenih), vrednotenih po trzni vrednosti ob koncu
obdobja. Zaradi omejenosti podatkov dolg v Cetrtletnih finan¢nih racunih ne vkljucuje posojil, ki
so jih odobrili nefinan¢ni sektorji (na primer posojila med druzbami) ali banke zunaj euroobmocja,
medtem ko so ti elementi vkljuceni v letne finan¢ne racune.

Dolg (SirSe opredeljena drzava): bruto dolg (vloge, posojila in dolzniski vrednostni papirji razen
izvedenih finan¢nih instrumentov) po nominalni vrednosti ob koncu leta in konsolidiran med
sektorji Sirse opredeljene drzave in znotraj njih.

DolgorocnejSe financne obveznosti MFI: vezane vloge nad 2 leti, vloge na odpoklic zodpovednim
rokom nad 3 mesece, dolzniski vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI euroobmocja, s prvotno
zapadlostjo nad 2 leti ter kapital in rezerve sektorja MFI euroobmodja.

Dolzniski vrednostni papir: predstavlja obljubo izdajatelja (tj. dolznika), da bo izvrsil eno ali ve¢
placil v dobro imetnika (posojilodajalca) na dolo¢en datum oziroma datume. Obicajno se obrestuje
s posebno obrestno mero (kupon) in/ali se proda s popustom do zneska, ki bo vrnjen ob zapadlosti.
Dolzniski vrednostni papirji, ki so izdani s prvotno zapadlostjo, daljSo od 1 leta, se uvr§cajo med
dolgorocne.

Druge nalozbe: postavka v placilni bilanci in stanju mednarodnih nalozb, ki zajema financ¢ne
transakcije/stanja komercialnih kreditov, vlog in posojil z nerezidenti, ter druge terjatve in
obveznosti.

Efektivni devizni tecaji (EDT) eura (nominalni/realni): tehtana povprecja dvostranskih
deviznih teCajev eura proti valutam glavnih trgovinskih partneric euroobmocja. ECB objavlja
indekse nominalnih efektivnih deviznih tecajev eura proti dvema skupinama trgovinskih partneric:
EDT-22 (obsega 12 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja in 10 glavnih trgovinskih partneric zunaj
EU)inEDT-42 (obsega EDT-22in20 dodatnih drzav). Uporabljene utezi odrazajo delez posamezne
drzave partnerice v trgovinski menjavi euroobmocja in upostevajo konkurenco na tretjih trgih.
Realniefektivnideviznitecajisonominalniefektivni deviznitecaji,zmanjSani za tehtano povprecje
tujih cen ali stroSkov v razmerju do domacih. S tem predstavljajo merila za cenovno in stroskovno
konkurencnost.
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EONIA (uteZeno povprecje obrestnih mer v eurih za medbancna posojila ¢ez no€): merilo
efektivnih obrestnih mer, ki prevladujejo na medban¢nem trgu transakcij ¢ez no¢ v eurih. Izracuna
se kot tehtano povprecje obrestnih mer za nezavarovana posojila ¢ez no¢ v eurih, kot poroc¢a panel
bank prispevnic.

ERMII (mehanizem deviznih te¢ajev II): rezim menjalnih tecajev, ki dolo¢a okvirza sodelovanje
napodrocjutecajne politike med drzavami euroobmocjaindrzavamic¢lanicami EU, kine sodelujejo
v tretji fazi EMU.

EURIBOR (obrestna mera za dane medbanéne depozite v eurih): obrestna mera, po kateri je
prvorazredna banka pripravljena posoditi finan¢na sredstva v eurih drugi prvorazredni banki in ki
se izracunava vsak dan za medbanc¢ne depozite z razlicno strukturo dospelosti do 12 mesecev.

Euroobmo¢je: obmocje, ki zajema tiste drzave clanice EU, ki so prevzele euro kot skupno valuto
v skladu s Pogodbo o ustanovitvi Evropske skupnosti.

Eurosistem: centralnobanéni sistem, ki ga sestavljajo Evropska centralna banka in nacionalne
centralne banke tistih drzav ¢lanic EU, ki so Ze sprejele euro.

Finan¢ni rac¢un: racun placilne bilance, ki zajema vse transakcije v obliki neposrednih nalozb,
portfeljskih nalozb in drugih nalozb ter transakcije z izvedenimi finan¢nimi instrumenti in
rezervami med rezidenti in nerezidenti.

Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in (HICP): merilo cen zivljenjskih potrebscin,
ki ga pripravlja Eurostat in ki se harmonizira za vse drzave ¢lanice EU.

Implicitna volatilnost: pricakovana volatilnost (tj. standardni odklon) v spremembi cene
finan¢nega premozenja (npr. delnice ali obveznice). Izpeljemo jo lahko iz cene financ¢nega
premozenja, datuma dospelosti in izvr$ilne cene njegovih opcij ali iz stopnje donosa brez tveganja
z uporabo modela za dolocCitev vrednosti opcije, kot je model Black-Scholes.

Indeks dogovorjenih plac¢: merilo neposrednega izida pogajanj za sklenitev kolektivnih pogodb
glede na osnovno placo (tj. brez dodatkov) na ravni euroobmocja. Nanasa se na implicitno
povprecno spremembo mesecnih plac.

Indeks stroskov dela na uro: merilo stroSkov dela, skupaj z bruto placami (v denarju ali naravi,
vkljuéno z dodatki) in drugimi stroski dela (prispevki delodajalca za socialno varnost plus davki
v zvezi z zaposlitvijo, ki jih placa delodajalec, minus subvencije, ki jih prejme delodajalec), za
dejansko opravljeno delovno uro (vkljucno z nadurami).

Indeksirane drzavne obveznice: dolzniski vrednostni papirji, ki jih izda drzava, pri katerih je
izplacilo kuponov in glavnice vezano na dolocen indeks cen zivljenjskih potrebscin.

Industrijskaproizvodnja: obsegbrutododane vrednostipostalnih cenah, kijoustvariindustrijska
panoga.

Inflacija: povecanje splosne ravni cen, npr. v indeksu cen zivljenjskih potrebscin.
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Izklicna obrestna mera: najnizja obrestna mera, po kateri lahko nasprotne stranke predlozijo
protiponudbe na avkcijah z variabilno obrestno mero.

Kapitalski racun: racun placilne bilance, ki zajema vse kapitalske transferje ter pridobitve/
odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev med rezidenti in nerezidenti.

Klju¢ne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih dolo¢i Svet ECB in ki odrazajo naravnanost
denarne politike ECB. To so izklicna obrestna mera glavnega refinanciranja, obrestna mera za
odprto ponudbo mejnega posojila in obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita.

Konsolidirana bilanca stanja sektorja monetarnih finané¢nih institucij (MFI): bilanca stanja,
nastala s pobotom pozicij med MFI (tj. posojila in vloge med MFI) v agregirani bilanci stanja MFI.
Zagotavljastatisti¢ne podatke o sredstvih in obveznostih sektorja MFI do rezidentov euroobmocja,
ki ne sodijo v ta sektor (tj. SirSa drzava in drugi rezidenti euroobmocja) in do nerezidentov
euroobmocja. Je glavni statisticni vir za izracun denarnih agregatov in osnova za redno analizo
protipostavk M3.

Krivulja donosnosti: grafi¢ni prikaz razmerja med obrestno mero ali donosnostjo in preostalo
zapadlostjo v doloc¢enem trenutku za dolzniske vrednostne papirje z enakim kreditnim tveganjem,
a zrazli¢nimi roki zapadlosti. Nagib krivulje donosnosti se lahko meri kot razlika med obrestnimi
merami ali donosnostjo ob dveh izbranih zapadlostih.

LastniSki vrednostni papirji: vrednostni papirji, ki predstavljajo lastnistvo deleza neke druzbe.
Mednje sodijo delnice, s katerimi se trguje na borzi (delnice, ki kotirajo na borzi), delnice, ki ne
kotirajo na borzi in druge oblike lastniSkega kapitala. LastniSki vrednostni papirji obicajno
ustvarjajo dohodek v obliki dividend.

M1: ozji denarni agregat, ki obsega gotovino v obtoku in vloge ¢ez no¢ pri MFI in institucionalnih
enotah centralne ravni drzave (na primer pri posti ali zakladnici).

M2: vmesni denarni agregat, ki obsega M1 in vloge na odpoklic z odpovednim rokom do in
vkljuéno 3 mesecev (tj. kratkoro¢ne hranilne vloge) in vezane vloge do vklju¢no 2 let
(tj. kratkoro¢ne vezane vloge) pri MFI in institucionalnih enotah centralne ravni drzave.

M3: Sirsi denarni agregat, ki obsega M2 in trzne instrumente, na primer repo posle, tocke/delnice
skladov denarnega trga in dolzniSke vrednostne papirje z dospelostjo do in vkljuc¢no 2 let, ki so jih
izdale MFI.

Mednarodne rezerve: terjatve do tujine, s katerimi razpolagajo in jih nadzirajo denarne oblasti,
da bi prek posredovanja na deviznih trgih neposredno financirale ali regulirale obseg placilnih
neravnovesij. Mednarodne rezerve euroobmocdja obsegajo terjatve do nerezidentov euroobmocja,
ki niso izrazene v eurih, zlato, posebne pravice ¢rpanja in rezervna imetja pri MDS, ki jih ima
Eurosistem.

MFI (monetarne finan¢ne institucije): financne institucije, ki skupaj tvorijo denarni sektor v
euroobmocju. Ta zajema Eurosistem, rezidentne kreditne institucije (kakor so opredeljene v pravu
Skupnosti) in vse druge rezidentne financne institucije, ki se ukvarjajo s sprejemanjem vlog in/ali
bliznjih substitutov za vloge od subjektov, ki niso MFI, in za svoj racun (vsaj v ekonomskem
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pomenu) dajejo posojila in/ali nalagajo v vrednostne papirje. V slednji skupini so pretezno skladi
denarnega trga.

Neposredna naloZba: ¢ezmejna nalozba z namenom pridobivanja trajnega deleza v podjetju s
sedezem v drugem gospodarstvu (v praksi predvidena za lastnistvo, ki ustreza najmanj 10%
navadnih delnic ali glasovalnih pravic). Obsega lastniski kapital, reinvestirane dobicke in drug
kapital, povezan s poslovanjem med druzbami. Racun neposrednih nalozb evidentira neto
transakcije/stanje finan¢nega premozenja rezidentov euroobmocja v tujini (kot ,,neposredno
nalozbo v tujini”) in neto transakcije/stanje finan¢nega premozenja euroobmocja v lasti
nerezidentov (kot ,,neposredno nalozbo v euroobmocju”).

Neto tuja aktiva MFI: terjatve do tujine sektorja MFI euroobmocja (zlato, tuji bankovei in
kovanci, vrednostni papirji, ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja, in posojila, odobrena
nerezidentom euroobmocja) minus obveznosti do tujine sektorja MFI euroobmocja (vloge in repo
posli nerezidentov euroobmocja ter njihova imetja tock/delnic skladov denarnega trga in imetja
dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do vkljucno dveh let, ki so jih izdale MFI).

Obrestne mere MFI: obrestne mere, ki jih uporabljajo rezidentne kreditne institucije in druge
MFI, razen centralnih bank in skladov denarnega trga, za vloge in posojila v eurih pri poslovanju
z gospodinjstvi in nefinan¢nimi druzbami, ki so rezidenti euroobmoc¢ja.

Obveznerezerve: minimalnaviSinarezerv, kijih morajo imetikreditne institucije pri Eurosistemu.
Izpolnjevanje te obveznosti se ugotavlja na osnovi povprecja dnevnih stanj med priblizno
enomesecnim obdobjem vzdrzevanja obveznih rezerv.

Odpis: odpis vrednosti posojil iz bilance stanja MFI, ¢e posojila veljajo za neizterljiva v celoti.

Odprta ponudba mejnega depozita: odprta ponudba Eurosistema, ki je na voljo nasprotnim
strankam za plasiranje depozitov ¢ez no¢ pri nacionalni centralni banki, obrestovanih po vnapre;]
doloceni obrestni meri.

Odprta ponudba mejnega posojila: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za pridobitev posojila ¢ez no¢ od nacionalne centralne banke po vnaprej doloceni
obrestni meri.

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo izvaja Eurosistem v
obliki povratne transakcije. TakSne operacije se izvajajo kot tedenske standardne avkcije in
obicajno imajo rok dospelosti | teden.

OperacijadolgorocnejSegarefinanciranja: rednaoperacijaodprtegatrga, kijoizvaja Eurosistem
v obliki povratne transakcije. Tak§ne operacije se izvajajo mesecno v obliki standardne avkcije in
imajo navadno rok dospelosti 3 mesece.

Pariteta kupne modi (PKM): tecaj, po katerem se ena valuta preracuna v drugo, s ¢imer se izenaci
kupna mo¢ dveh valut z odpravo razlike v ravni cen, ki prevladuje v zadevnih drzavah. V
najpreprostejsi obliki paritete kupne moci izrazajo razmerje med cenami v nacionalni valuti za
enako blago ali storitev v razli¢nih drzavah.
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Placilna bilanca: statisti¢ni izkaz, ki za opredeljeno Casovno obdobje zajema ekonomske
transakcije dolo¢enega gospodarstva s tujino.

Portfeljska nalozba: neto transakcije in/ali stanjarezidentov euroobmocja z vrednostnimi papirji,
ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja (,,sredstva”), in neto transakcije in/ali stanja nerezidentov
euroobmocja z vrednostnimi papirji, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja (,,obveznosti”).
Vkljucujejo lastniSke in dolzniske vrednostne papirje (obveznice in zadolZznice ter instrumente
denarnega trga). Transakcije se vodijo po dejansko placani ali prejeti ceni, minus provizije in
stroSki. Da bi se lastniStvo Stelo za portfeljsko nalozbo, mora v podjetju ustrezati manj kot 10%
navadnih delnic ali glasovalnih pravic.

Posojila MFI rezidentom euroobmocja: posojila MFI rezidentom euroobmocja zunaj sektorja
MFI (vkljucno s SirSe opredeljeno drzavo in zasebnim sektorjem) in vrednostni papirji, s katerimi
razpolagajo MFI (delnice, drugi lastniski in dolzniski vrednostni papirji), ki so jih izdali rezidenti
zunaj sektorja MFI euroobmocja.

Prilagoditev med primanjkljajem in dolgom (SirSe opredeljena drzava): razlika med
primanjkljajem SirSe opredeljene drzave in spremembo dolga SirSe opredeljene drzave.

Primanjkljaj (SirSe opredeljena drzava): neto zadolzenost SirSe opredeljene drzave, tj. razlika
med skupnimi prora¢unskimi prihodki in skupnimi prora¢unskimi odhodki.

Produktivnost dela: obseg proizvodnje, ki ga je mogoce doseci z doloc¢eno koli¢ino vlozenega
dela. Izmerimo jo lahko na ve¢ nac¢inov, obi¢ajno pa se ugotavlja kot BDP po stalnih cenah, deljen
bodisi s skupnim stevilom zaposlenih bodisi s skupnim §tevilom opravljenih delovnih ur.

Prosta delovna mesta: obseg novo ustvarjenih delovnih mest, nezasedenih delovnih mest ali
delovnih mest, ki bodo prosta v bliznji prihodnosti, za katere je delodajalec pred kratkim sprejel
potrebne ukrepe, da bi nasel primernega kandidata.

Razmerja med javnim dolgom in BDP (SirS$e opredeljena drzava): razmerje med zadolZenostjo
SirSe opredeljene drzave in BDP po trenutnih trznih cenah. To razmerje je eden od fiskalnih
kriterijev, dolocenih v ¢lenu 104(2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti, ki se uporablja za
ugotavljanje obstoja cezmernega primanjkljaja.

Referenc¢na vrednost za rast M3: letna stopnja rasti M3 v srednjero¢nem obdobju, ki je skladna
z ohranjanjem stabilnosti cen. Trenutna referencna vrednost za letno rast M3 znasa 4,5%.

Sredstva za zaposlene na zaposlenega: skupni osebni prejemki v denarju ali naravi, ki jih
delodajalciizplacajo zaposlenim. Sredstva za zaposlene sestavljajo bruto placa in dodatki, plac¢ilo
za nadurno delo in prispevki delodajalca za socialno varnost, deljeno s skupnim S$tevilom
zaposlenih.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je poglavitni cilj Eurosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa zivljenjskih potrebs¢in (HICP) v
euroobmocju, ki je manjSe kot 2%. Svet ECB je prav tako pojasnil, da namerava v prizadevanjih
za zagotavljanje stabilnosti cen srednjero¢no ohranjati stopnjo inflacije pod 2%, vendar blizu te
meje.
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Stanje mednarodnih naloZzb: vrednostinsestavaneto financnih terjatev (ali finan¢nih obveznosti)
gospodarstva do tujine.

Stopnja primanjkljaja (SirSe opredeljena drZzava): razmerje med primanjkljajem SirSe
opredeljene drzave in BDP po trenutnih trznih cenah. To razmerje je eden od fiskalnih kriterijev,
dolocenihvélenu 104(2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti, kise uporabljazaugotavljanje
obstoja cezmernega primanjkljaja. Imenuje se tudi stopnja prora¢unskega primanjkljaja ali stopnja
javnofinan¢nega primanjkljaja.

Stroski dela na enoto proizvoda: merilo skupnih stroSkov dela na enoto proizvoda, ki se izracuna
za euroobmocje kot razmerje med skupnimi sredstvi za zaposlene in produktivnostjo dela
(opredeljena kot BDP po stalnih cenah na zaposlenega).

Sirfe opredeljena drzava: sektor, ki po definiciji v ESR 95 obsega rezidentne enote, ki se
ukvarjajo predvsem s proizvodnjo netrznega blaga in storitev, namenjenih za individualno in
kolektivno potrosnjo, in/ali s prerazporeditvijo nacionalnega dohodka in bogastva. Obsega
centralne, regionalne in lokalne drzavne organe ter sklade socialnega zavarovanja. Ne zajema pa
enot v javni lasti, ki izvajajo komercialne dejavnosti, kakor so javna podjetja.

Tekod¢i racun: racun placilne bilance, ki zajema vse transakcije z blagom in storitvami, dohodke
in tekoce transferje med rezidenti in nerezidenti.

ZadolZevanje (SirSe opredeljena drZava): neto nastanek dolga SirSe opredeljene drzave.

Zunanjetrgovinska blagovna menjava: izvoz in uvoz blaga znotraj in zunaj euroobmocja,
merjen vrednostno ter kot indeks obsega in indeks povprecne vrednosti. Statisticni podatki o
zunanjetrgovinski menjavi niso neposredno primerljivi s podatki o izvozu in uvozu v nacionalnih
racunih, ker slednji vkljucujejo transakcije znotraj euroobmocja in transakcije zunaj njega ter
zdruzujejo blago in storitve. Prav tako niso v celoti primerljivi s postavko blaga v plad¢ilnobilan¢ni
statistiki. Poleg metodoloskih prilagoditev je glavna razlika v tem, da se uvoz v statisti¢nih
podatkih o zunanjetrgovinski menjavi evidentira vkljuéno z zavarovalniskimi in prevozniskimi
storitvami, medtem ko se v postavki blaga v placilnobilanc¢ni statistiki evidentira kot franko na
krovu.

ECB
Mesecni bilten
september 2008

GLOSAR
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